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Por medio del presente trabajo se establecieron una serie de indicadores 
financieros de las empresas del sector de la construcción registradas en la página 
web de la Súper Intendencia Financiera de Colombia,  para analizar en que forma 
la utilización de los recursos genera rentabilidad apara los accionistas o 
propietarios. 
El  Análisis Envolvente de Datos (DEA) fue utilizado para medir la eficiencia de las 
organizaciones que componen el estudio y se determinó cuál de ellas es la que 
cuenta con mejores políticas de administración financiera. 
Las razones financieras que permitieron medir el nivel de eficiencia de las 
organizaciones fueron: 
 Razón corriente 
 Importancia del activo corriente 
 Índice de endeudamiento 
 Días de activo corriente 
 Productividad del capital de trabajo. 
 Rentabilidad del activo 
 Rentabilidad del patrimonio 
 Valor económico agregado EVA 
 EBITDA 
 Margen EBITDA 
 Palanca de crecimiento PDC 
 Productividad del activo fijo 
 Laverage total 
 Concentración del endeudamiento a corto plazo 
 Endeudamiento total 
 Rotación de activos totales 
 
De acuerdo al ranking mostrado mediante el DEA se estructuró una matriz de 
pagos para las dos organizaciones más eficientes  y se obtuvo el valor de juegos 
mediante el análisis de la posibilidad asociada a cada estrategia planteada, 
estableciendo la probabilidad de cada organización de alcanzar los indicadores 







By means of the present work a series of financial indicators of the companies of 
the sector of the construction registered in the page settled down Web of Super 
Financial Intendance of Colombia, to analyze in that way the use of the resources 
generates yield the shareholders or proprietors.  
The Data Envelopment Analysis (DEA) was used to measure the efficiency of the 
organizations that compose the study and she was determined which of them is 
the one that counts on better policies of financial administration.  
The financial reasons that they allowed to measure the level of efficiency of the 
organizations were:  
 Current reason  
 Importance of the current assets  
 Index of indebtedness  
 Days of current assets  
 Productivity of the capital of work.  
 Yield of the active  
 Yield of the patrimony  
 Economic Value added EVA  
 EBITDA  
 Margin EBITDA  
 Handle of growth PDC  
 Productivity of the fixed assets  
 Total Laverage  
 Concentration of the short term indebtedness  
 Total Indebtedness  
 Rotation of total assets 
According to the ranking shown by means of the DEA a matrix of payments for the 
two more efficient organizations was structured and the value of games by means 
of the analysis of the possibility associated to each raised strategy was obtained, 
establishing the probability of each organization of reaching the indicators 
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La dinámica de los sectores o actividades económicas de cualquier economía, 
está en función de variables de diferentes índoles, inherentes al propio sector y a 
los encadenamientos que estos tengan con los demás. De igual manera el 
desarrollo de la planeación estratégica de cada organización se ve 
constantemente afectada por las políticas internas y externas de sus 
competidores. La actividad y funcionamiento de ninguna organización es 
independiente en la práctica; no hay sectores que dependan exclusivamente de su 
propia actividad y menos que no estén influenciados por el comportamiento de las 
variables macroeconómicas. 
 
La constante transformación de las condiciones de juego del mercado, que afectan 
directamente la estructura financiera de las compañías, ha hecho que cada 
organización establezca un conjunto de parámetros de medida para poder 
identificar si se está avanzando hacia el cumplimiento de los objetivos propuestos. 
De esta necesidad han surgido una serie de modelos de gestión que han permitido 
a los gerentes tomar las decisiones necesarias en el momento oportuno, y de esta 
manera estar un paso delante de sus competidores. 
 
El modelo a desarrollar  inicia con el análisis de las diferentes compañías por 
medio del estudio de los indicadores financieros más relevantes, luego se 
seleccionan los que permiten la evaluación del desempeño de manera puntual; de 
allí mediante el cálculo de las eficiencias y su comparación con otras del mismo 
sector económico se crean estrategias que permitan maximizar sus rentabilidades 




El análisis propuesto corresponde al Análisis envolvente de datos (Data 
Envelopment Analysis, DEA), para el cual se definen variables de entrada y salida 
y se analiza el desempeño alcanzado por cada una de las unidades tomadoras de 
decisión y que estrategias pueden establecerse para el mejoramiento de cada una 































1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
 
1.1. DIAGNOSTICO O SITUACIÓN PROBLEMA 
El poco uso de las herramientas administrativas en el área financiera de las 
organizaciones ha creado inestabilidad y poca visibilidad en el cumplimiento de las 
metas corporativas, pues no se cuenta con elementos de medición de la gestión 
claros y precisos que permitan reorientar los esfuerzos realizados por la empresa 
con miras a concretar la visión que se propone. 
Según J. Fred Weston1, el análisis financiero tradicional se ha centrado en las 
cifras. El valor de este enfoque radica en que se pueden utilizar ciertas relaciones 
cuantitativas para diagnosticar los aspectos fuertes y débiles del desempeño de 
una empresa. 
Hoy, en el mundo global esto resulta insuficiente, porque no se tiene en cuenta 
como los indicadores financieros alcanzados pueden afectar el desempeño y la  
gestión de la organización a futuro. Se deben también considerar las tendencias 
estratégicas y económicas que la empresa debe seguir para lograr sostenibilidad 
en el largo plazo. 
La visión de la organización no es un asunto aislado que solo dependa de su 
gestión, sino también del accionar de sus competidores pues en un mercado finito 
cada una de las compañías debe luchar arduamente por mantener su cuota de 
mercado o aumentarla, de modo que cada compañía corre el riesgo de salir de 
competencia. 
De ahí la necesidad de hacer un análisis cabal de la situación financiera de las 
empresas; al encontrarse en un entorno difícil y convulso nuestras entidades, 
deben luchar por ser más competitivas y eficientes económicamente, haciendo un 





mejor uso de los recursos para elevar la productividad del trabajo y alcanzar 
mejores resultados con menos costos, además de la implementación de 
estrategias que permitan maximizar el valor creado por la organización, de modo 
que este pueda estar por encima del creado por sus competidores más 
inmediatos. 
 
1.2. FORMULACIÓN DEL PROBLEMA 
¿Es posible diseñar una estrategia administrativa que permita maximizar el 
potencial financiero de una organización del sector de la Construcción de modo 
que se  generen niveles de rentabilidad por encima de sus más directos 
competidores? 
 
1.3. SISTEMATIZACIÓN DEL PROBLEMA 
 ¿De qué manera determinar la eficiencia de la gestión administrativa de las 
organizaciones? 
 ¿Cómo establecer si la planeación estratégica de la organización guarda 
concordancia con la evolución financiera que ésta presenta? 
 ¿Qué criterios debe seguir la compañía para crear valor de modo que se 
maximice la rentabilidad y los beneficios para los accionistas? 
 ¿De qué manera la transformación de la estructura financiera de una 
compañía puede afectar los rendimientos de su más inmediato competidor? 
 ¿Cuáles son los mecanismos y técnicas que permiten establecer una 
estructura financiera sólida que permita a la empresa la creación de valor 




2. IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACIÓN 
 
La investigación referente al diseño de una estructura financiera sólida que 
permita la optimización de los recursos y la creación de valor agregado se 
convierte en una alternativa para lograr una mejor gestión de los recursos por 
parte del área administrativa, pues facilita la estructuración de políticas y 
estrategia que permitan darle continuidad a la organización en el mediano y largo 
plazo, sin que afectar la rentabilidad a obtener. 
De esta manera el diseño de una herramienta que le permita a las organizaciones 
tomar decisiones estratégicas basadas en la información financiera propia y de 
sus competidores, se convierte en una necesidad primordial debido a que ayuda a 
determinar con antelación y  con un alto grado de certeza cómo los esfuerzos 
realizados por la competencia pueden afectar la planeación fijada en el mediano y 
largo plazo.   
El dinamismo de las empresas trae consigo mayores retos es por ello que surge la 
necesidad de crear estrategias basadas en herramientas poco utilizadas pero muy 
útiles, una de ellas es el Análisis Envolvente de Datos (Data Envelopment Análisis- 
DEA), la cual es una técnica de análisis y medición de la eficiencia, que en los 
últimos años ha experimentado un auge creciente. 
Además el desarrollo de esta estrategia administrativa brinda a las organizaciones 
un mecanismo eficiente para el monitoreo constante de la gestión de la alta 










3.1. OBJETIVO GENERAL 
Diseñar una estrategia administrativa que permita maximizar el potencial 
financiero de una organización del sector de la Construcción de modo que se  
generen niveles de rentabilidad por encima de sus más directos competidores. 
 
3.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS  
 Identificar las herramientas de medición que permitan evaluar 
adecuadamente la gestión administrativa en el área financiera de las 
organizaciones del sector de la Construcción. 
 Diseñar un ranking de gestión administrativa y seleccionar las 
organizaciones con mayor potencial financiero.  
 Diseñar estrategias que permitan la máxima creación de valor por medio de 
la redefinición de la estructura financiera de la compañía. 
 Monitorear cómo la redefinición de la estructura financiera de la empresa 
afecta los indicadores de rendimiento de sus competidores más cercanos 
para identificar que estructura es la que genera mayor beneficio tanto al 








4. JUSTIFICACIÓN  
 
Existe un amplio consenso sobre el importante aporte del sector de la construcción 
en Colombia en los últimos años al dinamismo de la actividad económica nacional. 
De hecho, la contribución promedio del sector al crecimiento en los años recientes 
(2002-2007) está en el orden de 0,8 puntos porcentuales, cifra que es superada 
por la industria manufacturera, el comercio y el transporte con: 1,8; 1,3; y 1,0, 
respectivamente. No obstante, la construcción es un sector que presenta fuertes 
fluctuaciones. En efecto, para el período 1980 – 2006 el Producto Interno Bruto 
(PIB), de la construcción (que incluye la actividad edificadora y las obras civiles) 
ha tenido cerca de dos ciclos, que involucran fases expansivas y recesivas (ver 
Cárdenas y Hernández, 2006). A pesar de esto, en ninguna de las fases 
expansivas registradas se ha observado una dinámica tan favorable como la de 
los últimos seis años, con una tasa de crecimiento promedio bastante alta de 
13,2%. En ese sentido resulta importante analizar si esta dinámica creciente 
tendrá la corrección natural inherente a un amplio ciclo económico, o si por el 
contrario, se puede esperar una fuerte desaceleración en el sector.2 
Como se mencionó anteriormente, durante los últimos años la construcción se ha 
consolidado como uno de los sectores con mayor dinamismo en la economía 
colombiana. Pero este sector al mismo tiempo ha presentado fuertes fluctuaciones 
en el ciclo de la producción, por ello se hace necesaria la implementación de 
herramientas que permitan maximizar la creación de valor disminuyendo la 
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 CAMACOL, Departamento de estudios económicos. El sector de la construcción en Colombia: 





La metodología DEA surge a raíz de la tesis doctoral de Rhodes (1978) y puede 
considerarse como una extensión del trabajo de Farrell (1957), cuando trataba de 
dar solución a un problema de productividad agrícola por medio de un modelo 
combinatorio. 
 
Desde que fuera publicado en la revista European Jornal of Operacional Research 
por Charnes, Cooper y Rhodes en el año 1978 el primer trabajo basado en DEA, 
el desarrollo de esta metodología, tanto en el ámbito teórico como en el de la 
aplicación empírica a problemas del mundo real puede ser calificado como 
espectacular. 
 
Si bien en un principio los modelos DEA fueron empleados para evaluar la 
eficiencia relativa de organizaciones sin ánimo de lucro, con el tiempo y dada la 
naturaleza interdisciplinar de la metodología DEA, su uso se extendió rápidamente 
al análisis del rendimiento en organizaciones lucrativas. Así pueden encontrarse 
multitud de trabajos en los más diversos ámbitos: sector bancario, seguros, 
educación, hospitales, policía, software, industria, agricultura, turismo, etc3 
Sin embargo, cabe señalar que esta valiosa técnica no ha sido explotada al 
máximo en cuestiones sociales y mercadotécnicas salvo unos pocos estudios, por 
lo que se pudiera decir que esta técnica ha sido "desperdiciada" en el área de la 
mercadotecnia y en otras áreas.  
No se han sabido aprovechar las ventajas que ofrece esta técnica por creer que 
ésta se limita sólo a cuestiones operativas y/o de producción. 
 
                                              
3
 COLL SERRANO, Vicente y BLASCO B., Olga M., Evaluación de la eficiencia mediante el análisis 




Hasta la década de los años setenta, la teoría de juegos no tuvo prácticamente 
ninguna influencia en el análisis formal de cuestiones financieras, entonces 
dominado por el paradigma de mercados de capital perfectos y eficientes, el cual, 
a los problemas de información e interacción estratégica, asignaba un papel 
secundario. 
 
Este paradigma empezó a sufrir alteraciones con los trabajos pioneros ?entre 
otros? De Leland y Pyle (1977) y Ross (1977), que llamaron la atención sobre 
cómo podría enriquecer el análisis financiero, la consideración de la estructura de 
información de los agentes participantes y su interrelación con la estructura 
institucional y los arreglos contractuales. Estas contribuciones iniciales no se 
encontraban formuladas en términos de teoría de juegos, sin embargo, hubo dos 
fenómenos que contribuyeron a cambiar dicha situación. 
Por una parte, el trabajo teórico que insistía en la necesidad de considerar 
cuestiones informativas fue ganando sustento empírico, gracias a numerosos 
trabajos que mostraban cómo efectivamente ciertas reacciones de los mercados 
aparentemente irracionales, podían ser perfectamente explicadas acudiendo a 
hipótesis razonables sobre diferencias de información entre los agentes 
involucrados. Por otra, la teoría de juegos fue ganando aceptación en otras áreas 
de la economía. Los dos hechos anteriores ayudaron a que los teóricos de las 
finanzas comenzaran a utilizar las herramientas de la teoría de juegos para 
formalizar la diversidad en la posesión de información de los agentes participantes 
en los mercados financieros, así como su interacción estratégica. 
 
La ventaja de la teoría de juegos para analizar problemas financieros radica en 
considerar, explícitamente, situaciones en las que hay un conjunto de agentes que 
deben tomar decisiones y el bienestar de cada agente depende no sólo de lo que 
haga él mismo, sino también ?y de manera importante? de lo que hagan los 
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demás. Asimismo, también se modela la información que posee cada agente y la 
que puede obtener de las acciones que realicen los otros. Este tipo de modelación 
es especialmente apropiada para estudiar, por ejemplo, algunas de las razones 
por las que podemos alejarnos del paradigma clásico de Modigliani y Miller, según 
el cual la estructura financiera de las empresas es irrelevante. 
 
En este artículo presentaremos varios ejemplos de cómo la consideración de 
problemas de información y de interacción estratégica de los agentes puede 
enriquecer el análisis de las cuestiones financieras. Dedicamos la sección primera, 
a estudiar una relación analíticamente sencilla: de qué manera la consideración 
dela relación de una empresa con sus clientes puede alterar los efectos de un 











                                              
4 Fernández Ruiz, Jorge. La teoría de juegos como herramienta para el análisis de 
problemas financieros. 




6. MARCO TEÓRICO 
 
6.1. MARCO CONCEPTUAL 
 
6.1.1. INDICADORES FINANCIEROS5 
Los indicadores son definidos por Morales (1999) como cocientes que filtran 
información y comparan las características con un proceso determinado. Expresan 
relaciones de causa y efecto entre los insumos que intervienen en el proceso, su 
transformación y los resultados del mismo. 
 
Para Rincón (1.998), un indicador es una medida de la condición de un proceso o 
evento en un momento determinado. Los indicadores en conjunto pueden 
proporcionar un panorama de la situación de un proceso, de un negocio o de las 
ventas de una compañía. Cuando se realizan mediciones, debe considerarse, 
como propone Hoffman (1.986), varios factores en conjunto para asegurar una 
medición correcta. Morales (1999), introduce el concepto de indicador de 
estabilidad y sustenta que los indicadores deben ayudar a observar en la 
organización las variables fundamentales que intervienen en cada proceso 
organizativo, sobre las que se requieren garantizar su comportamiento. 
 
Beltrán (1998), define un indicador como la relación entre las variables 
cuantitativas o cualitativas que permite observar la situación, las tendencias de 
cambio generadas en el objeto o fenómeno observado, respecto de objetivos y 
metas previstas e influencias esperadas. 
                                              
5 ROSERO VILLABO, Omar Giovanni. Trabajo de grado (Maestría en Administración). Universidad 




Para Zuluaga (1997), un indicador es aquel que mide un estado o situación de un 
sistema en un periodo de tiempo. El propósito es medir la mejoría en el bienestar  
de los diferentes agentes relacionados con la empresa. Quizás la ventaja 
fundamental derivada del uso de indicadores de gestión se resume en la reducción 
drástica de la incertidumbre, de la angustia y la subjetividad, con el consecuente 
incremento de la efectividad de la organización y el bienestar de todos los 
trabajadores. 
 
6.1.1.1. Indicadores de liquidez6 
Los indicadores de liquidez miden la capacidad de la empresa para cumplir con las 
obligaciones que vencen en el corto plazo. La liquidez es un elemento de suma 
importancia para que una empresa pueda realizar sus operaciones diarias. La 
liquidez es más que el saldo disponible en el banco. La liquidez está formada por 
el capital de trabajo de una empresa, lo que significa la diferencia entre activo 
corriente y pasivo a corto plazo. Sin embargo no se puede decir que si la 
diferencia aumento ya se cuenta con mayor liquidez. Por ejemplo, si la diferencia 
entre activo corriente y pasivo a corto plazo aumenta puede ser debido a un 
aumento en las cuentas por cobrar a clientes o de inventarios. Esto no es garantía 
de liquidez ya que no se tiene absoluta seguridad que todas las cuentas por cobrar 
sean pagadas o que todos los inventarios sean vendidos. La solución en este caso 
será restar del activo 
Corriente los importes de dichas cuentas para así obtener la verdadera liquidez de 
la empresa. 
 
                                              
6
 GARCÍA GÓMEZ, Julio César; GARCÍA VAARGAS, Laura Mariana; SANDOVAL MORA, José Héctor; 
SANTIAGO NOLASCO, Saúl Alejandro. Análisis financiero de la industria de la Tortilla S.A  de C.V. 
Trabajo final (Contador Público). Instituto Politécnico Nacional. Escuela Superior de Comercio y 




Entre los indicadores de liquidez se pueden encontrar: 
 Capital de Trabajo 
 Razón corriente 
 Prueba acida 
 
6.1.1.1.1.  Capital de Trabajo 
Este indicador nos señala el exceso o déficit de la empresa, representado en 
activo corriente, que se presentaría después de cancelarse todos los pasivos a 
corto plazo. El capital de trabajo es el excedente del activo corriente sobre el 
pasivo corriente, el importe del activo corriente que ha sido suministrado por los 
acreedores a largo plazo y por los accionistas. En otras palabras, el capital de 
trabajo representa el importe del activo corriente que no ha sido suministrado por 
los acreedores a corto plazo. 
 
Representa un índice de estabilidad financiera o margen de protección para los 
acreedores actuales y para futuras operaciones normales. 
 
Las disponibilidad inmediata del capital de trabajo depende del tipo y de la 
naturaleza líquida de activos corrientes, tales como, caja, inversiones temporales 
en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios. 
 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
 
𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝒅𝒆 𝒕𝒓𝒂𝒃𝒂𝒋𝒐 = 𝑨𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐 𝒄𝒐𝒓𝒓𝒊𝒆𝒏𝒕𝒆 − 𝑷𝒂𝒔𝒊𝒗𝒐 𝒄𝒐𝒓𝒓𝒊𝒆𝒏𝒕𝒆                         (𝟏)  
 
 
6.1.1.1.2. Razón corriente   
Indicador que se usa generalmente para medir la solvencia a corto plazo e indica 
el grado en el cual los derechos de los acreedores a corto plazo se encuentran 
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cubiertos por activos que se espera que se conviertan en efectivo en un periodo 
más o menos igual al del vencimiento de las obligaciones. 
 
En cuanto es más fácil convertir los recursos del activo que posea la empresa en 
dinero, gozará de mayor capacidad de pago para hacer frente a sus deudas y 
compromisos.  
 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
 
𝑹𝒂𝒛𝐨𝐧 𝐜𝐨𝐫𝐫𝐢𝐞𝐧𝐭𝐞  =  
𝐀𝐜𝐭𝐢𝐯𝐨 𝐜𝐨𝐫𝐫𝐢𝐞𝐧𝐭𝐞
𝐏𝐚𝐬𝐢𝐯𝐨 𝐜𝐨𝐫𝐫𝐢𝐞𝐧𝐭𝐞
                                              (𝟐) 
 
La razón corriente indica, el grado de seguridad con que debe extenderse el 
crédito a corto plazo al negocio por los acreedores, esto es refleja la capacidad de 
pago de la deuda corriente a corto plazo. Al comparar la capacidad de dos 
negocios para liquidar su pasivo corriente, algunas veces se supone que la 
compañía que tiene el mayor capital neto de trabajo posee mayor liquidez o 
capacidad para pagar las obligaciones corrientes.  
 
Esto no es necesariamente así, la medida de la liquidez es la relación más bien, 
que la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente, en vez del importe 
del capital neto de trabajo, es la mejor medida de la capacidad para el pago de las 
deudas. 
 
6.1.1.1.3. Prueba ácida   
Razón que complementa la razón corriente. Esta es una prueba acerca de las 
habilidades de una empresa para liquidar sus obligaciones a corto plazo 
considerando que los inventarios no serán convertibles en efectivo en el corto 
plazo. Esta es una razón más rigorista que la anterior, dado que elimina de los 
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activos de pronta recuperación los inventarios; lo anterior en virtud de que se 
requiere de un tiempo mayor para poder convertirlos en efectivo.  
 
Los inventarios no se incluyen como activo disponible debido al tiempo requerido 
para vender las mercancías o productos terminados y convertir las materias 
primas y el trabajo en proceso en productos terminados.  
 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
 
𝑷𝒓𝒖𝒆𝒃𝒂 á𝒄𝒊𝒅𝒂 =
𝑨𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐 𝒄𝒐𝒓𝒓𝒊𝒆𝒏𝒕𝒆 − 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒓𝒊𝒐𝒔  
𝑷𝒂𝒔𝒊𝒗𝒐 𝒄𝒐𝒓𝒓𝒊𝒆𝒏𝒕𝒆
                               (𝟑)  
 
 
6.1.1.2. Indicadores de apalancamiento7 
Los indicadores de endeudamiento o apalancamiento miden el grado en que la 
empresa ha sido financiada mediante deudas y su capacidad para cubrir el 
servicio de la deuda contraída. Las empresas se endeudan por muchas razones.  
La principal radica en que el endeudamiento puede resultar más barato que la 
financiación propia, pues por norma general, los inversionistas exigen una 
retribución mayor, ya que dentro de dicha retribución debe estar incorporado el 
costo de la financiación. En otras palabras el rendimiento que se paga por los 
acreedores es fijo, en cambio es variable en el caso de los socios o accionistas. 
El apalancamiento como la liquidez son dos aspectos básicos que los analistas del 
crédito de un banco observarán detenidamente antes de aceptar el otorgamiento 
de crédito a una empresa. Con las razones de apalancamiento se continuarán 
midiendo las proporciones de deuda que tiene una empresa como se hizo con la 





liquidez. La diferencia es que los importes de pasivos se comparan con los 
importes de las inversiones totales (activo) o de las aportaciones de los socios 
(capital). Además se considera cual es la capacidad que tiene la empresa para 
que con las utilidades o flujos de efectivo se puedan pagar los intereses y otros 
cargos financieros que generan las deudas contraídas. 
 
Entre los indicadores de apalancamiento se pueden encontrar: 
 
 Endeudamiento  
 Concentración del endeudamiento a corto plazo 
 Apalancamiento financiero 
 
6.1.1.2.1. Razón de endeudamiento      
La  razón  de  deuda total de activos totales generalmente denominada razón de 
endeudamiento mide el porcentaje de fondos totales proporcionados por los 
acreedores. La deuda incluye pasivos circulantes y todos los bonos. Esta razón 
también puede llamarse de estructura financiera. Este indicador señala la 
proporción en la cual participan los acreedores sobre el valor total de la empresa. 
Así mismo sirve para identificar el riesgo asumido por dichos acreedores, el riesgo 
de los propietarios del ente económico y la conveniencia o inconveniencia del nivel 
de endeudamiento presentado.  
 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
 
𝑬𝒏𝒅𝒆𝒖𝒅𝒂𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐  =  
𝑷𝒂𝒔𝒊𝒗𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍
𝑨𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍





6.1.1.2.2. Concentración del endeudamiento a corto plazo8     
Este indicador permite mostrar la concentración de los pasivos en el corto plazo, lo 
que permite mostrar la estructura del capital de la empresa. La concentración se 
mide mostrando la participación de los pasivos corrientes. 
 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
 
𝑬𝒏𝒅𝒆𝒖𝒅𝒂𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐  𝒄𝒐𝒓𝒕𝒐 𝒑𝒍𝒂𝒛𝒐 =  
𝑷𝒂𝒔𝒊𝒗𝒐 𝒄𝒐𝒓𝒓𝒊𝒆𝒏𝒕𝒆
𝑷𝒂𝒔𝒊𝒗𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍
               (𝟓) 
 
6.1.1.2.3. Apalancamiento financiero      
Esta  razón  se   refiere  al apalancamiento al considerar qué proporción de capital 
ajeno usa la empresa con respecto al capital propio. Los propietarios pueden 
buscar un alto apalancamiento, ya sea para aumentar las utilidades o porque la 
obtención del nuevo capital contable significa ceder algún grado de control. 
 
El apalancamiento financiero o indicador de Laverage es cuando la empresa 
recurre a deuda preferentemente que a capital común de accionistas para 
financiar su empresa. 
 
La razón de apalancamiento financiero compara la financiación proveniente de 
terceros con los recursos aportados por los accionistas o dueños de la empresa, 
para identificar sobre quien recae el mayor riesgo. Contrario a lo que se cree, el 
financiamiento proveniente de accionistas es más caro en el largo plazo que el 
proveniente de la deuda a largo plazo, esto debido a que las expectativas de 
rendimientos o dividendos de los accionistas por poner en ―juego‖ su dinero o en 
riesgo es mayor que el que pone dinero en préstamo o deuda, ya que un 
accionista es el último que cobra, si de cobrar se trata, por lo que éste capital es 
de riesgo, por lo tanto financiarse a largo plazo con deuda es más barato que 
                                              
8
 Vid nota 2 
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financiarse con capital común de accionistas, por otro lado del interés que paga la 
empresa. 
 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
𝑨𝒑𝒂𝒍𝒂𝒏𝒄𝒂𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐  𝒇𝒊𝒏𝒂𝒄𝒊𝒆𝒓𝒐 =  
𝑷𝒂𝒔𝒊𝒗𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍
𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐
                           (𝟔)  
 
 
6.1.1.3. Indicadores de operación9  
Los indicadores de actividad también llamados indicadores de rotación tratan de 
medir la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos, según la velocidad 
de recuperación de los valores aplicados en ellos. Constituyen un importante 
complemento de las razones de liquidez; debido que miden la duración del ciclo 
productivo y del periodo de cartera 
 
Con las razones de liquidez se analizan las cuentas del circulante, o cuentas 
corrientes, de una manera sencilla para identificar la capacidad de pago de la 
empresa. Las razones de operación por su parte analizan la composición de las 
cuentas del c, como son inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar; de 
esta forma se puede descubrir la verdadera liquidez de la empresa. 
 
La importancia de estas razones radica en el hecho de que todo recurso en la 
empresa debe ser bien utilizado para que se pueda recuperar la inversión. Si la 
empresa adquiere bienes para su transformación o venta, o bienes de capital 
como maquinaria y no logra realizar la venta o utilizar la máquina, entonces, esa 
inversión, será un gasto que disminuye las utilidades o incluso genera pérdidas. 
 
                                              
9
 Vid nota 2 
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6.1.1.3.1. Rotación del activo10  
Este   indicador  significa  el  número de veces que las ventas cubren la inversión 
que la empresa ha hecho en sus activos. En otras, indica la eficiencia con que la 
empresa utiliza sus activos para generar ventas. Se puede usar el importe del 
activo total o de alguno de los activos más importantes como los inmuebles, 
maquinaria y equipo. 
 
Algunas formulas de rotación de activos: 
 
𝑹𝒐𝒕𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒂𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐𝒔 𝒇𝒊𝒋𝒐𝒔 =  
𝑽𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔
𝑨𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐𝒔  𝒇𝒊𝒋𝒐𝒔 𝒏𝒆𝒕𝒐𝒔
                       (𝟕) 
 
Este índice se basa en la comparación del monto de las ventas con el total del 
activo fijo neto. Todo activo requiere de pasivo que lo financie. Por tales razones el 
objetivo es de tratar de maximizar las ventas o ingresos con el mínimo de activo, lo 
cual se traduce a su vez en menos pasivos y por lo tanto habrá menos deudas y 
se necesitará menos patrimonio. Todo esto finalmente se traduce en una empresa 
más eficiente. 
 
Mientras mayor sea el valor de este ratio mejor será la productividad del activo fijo 
neto, es decir que el dinero invertido en este tipo de activo rota un número mayor 
de veces, lo cual se traduce en una mayor rentabilidad del negocio.11 
 
𝑹𝒐𝒕𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒂𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐𝒔 𝒄𝒐𝒓𝒓𝒊𝒆𝒏𝒕𝒆𝒔 =   
𝑽𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔 
𝑨𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐𝒔 𝒄𝒐𝒓𝒓𝒊𝒆𝒏𝒕𝒆𝒔
                    (𝟖) 
 
Este índice se basa en la comparación del monto de las ventas con el total del 
activo corriente o circulante. Todo activo requiere de pasivo que lo financie. Por 
tales razones el objetivo es de tratar de maximizar las ventas o ingresos con el 
                                              
10
 Vid nota 3 
11
 http://www.cubaindustria.cu/contadoronline/Ratios%20Financieros/Rotación%20Activo%20Fijo.htm#RotaciónActivoFijo  
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mínimo de activo, lo cual se traduce a su vez en menos pasivos y por lo tanto 
habrá menos deudas y se necesitará menos patrimonio. Todo esto finalmente se 
traduce en una empresa más eficiente. 
  
Mientras mayor sea el valor de este ratio mejor será la productividad del activo 
circulante, es decir que el dinero invertido en este tipo de activo rota un número 
mayor de veces, lo cual se traduce en una mayor rentabilidad del negocio. 
 
𝑹𝒐𝒕𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒂𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐𝒔 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒆𝒔 =   
𝑽𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔  
𝑨𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐𝒔 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒆𝒔 𝒃𝒓𝒖𝒕𝒐𝒔
                                          (𝟗) 
 
Este indicador mide cuanto ingreso me generan los activos totales12 
 
 
6.1.1.4. Indicadores de rentabilidad13 
Los indicadores de rentabilidad miden la efectividad de la administración a través 
de los rendimientos generados sobre la inversión hecha por los dueños. El 
rendimiento también llamado rentabilidad, es un elemento clave para los  
accionistas. Ellos siempre buscarán colocar su dinero en la empresa que les  
proporcione altos rendimientos que justifiquen el riesgo que puedan tener sus 
inversiones. De esta forma las razones de rendimiento son de suma importancia y 
aunque el desempeño de la empresa se juzga al observar todas las razones 
mencionadas, no solamente las de rendimiento, los accionistas querrán saber cuál 
fue el beneficio final y real de sus aportaciones o de los dividendos que dejarán de 
percibir por reinvertir las utilidades. 
 





 Vid nota 3 
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Las razones de rendimiento miden la efectividad de la administración a través de 
los rendimientos generados sobre la inversión hecha por los dueños. 
Entre los indicadores de rentabilidad se pueden encontrar: 
 Rentabilidad del activo antes de impuestos 
 Rentabilidad del patrimonio antes de impuestos 
 
6.1.1.4.1. Rentabilidad del activo antes de impuestos14              
El rendimiento del activo determina la eficiencia de la administración para generar 
utilidades con los activos antes de impuestos que dispone la organización, por lo 
tanto entre más altos sean los rendimiento sobre la inversión es más eficiente la 
organización. 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
𝑹𝒆𝒏𝒕𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒅𝒂𝒅 𝒅𝒆𝒍 𝒂𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐 =  
𝑼𝒕𝒊𝒍𝒊𝒅𝒂𝒅 𝒂𝒏𝒕𝒆𝒔 𝒅𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒖𝒆𝒔𝒕𝒐𝒔
𝑨𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍
                         (𝟏𝟎) 
 
6.1.1.4.2. Rentabilidad del patrimonio antes de impuestos        
El rendimiento del patrimonio determina la eficiencia de la administración para 
generar utilidades con el capital de la organización, es decir mide la tasa de 
rendimiento del los asociados del patrimonio promedio determina.  
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
 
𝑹𝒆𝒏𝒕𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒅𝒂𝒅 𝒅𝒆𝒍 𝒑𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐 =  
𝑼𝒕𝒊𝒍𝒊𝒅𝒂𝒅 𝒂𝒏𝒕𝒆𝒔 𝒅𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒖𝒆𝒔𝒕𝒐𝒔
𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐
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6.1.1.5. Otros indicadores 
A continuación se detallaran otros indicadores que se consideraron en la 
elaboración del trabajo y que son de suma importancia en el análisis del estado 
financiero de las organizaciones y que son de relevancia para la aplicación de las 
herramientas estadísticas. 
 
6.1.1.5.1. EVA (Valor Económico Agregado)15  
El  EVA   es   una medida de desempeño basada en valor, que surge al comparar 
la rentabilidad obtenida por una compañía con el costo de los recursos 
gestionados para conseguirla. Si el EVA es positivo, la compañía crea valor (ha 
generado una rentabilidad mayor al costo de los recursos empleados) para los 
accionistas. Si el EVA es negativo (la rentabilidad de la empresa no alcanza para 
cubrir el costo de capital), la riqueza de los accionistas sufre un decremento, 
destruye valor. 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
𝑬𝑽𝑨 = 𝑼𝑶𝑫𝑰 −  𝑨𝑪𝑻𝑰𝑽𝑶𝑺 𝑶𝑷𝑬𝑹𝑨𝑪𝑰𝑶𝑵𝑨𝑳𝑬𝑺∗ 𝑪𝑲                               (𝟏𝟐) 
 
El EVA es también utilizado como medida de dirección corporativa, al utilizarlo de 
esta manera da paso a un esquema llamado Gerencia Basada en Valor (GBV), 
que se puede definir como un proceso integral diseñado para mejorar las 
decisiones estratégicas y operacionales hechas a lo largo de la organización, a lo 









6.1.1.5.2. EBITDA16    
Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization que en español 
traduce Utilidad antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones. 
Es la  utilidad operativa que se calcula antes de ―descontar‖ las depreciaciones y 
amortizaciones de gastos pagados por anticipado, también se le conoce como 
Utilidad Operativa de Caja. 
 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨 = 𝑼𝑻𝑰𝑳𝑰𝑫𝑨𝑫 𝑶𝑷𝑬𝑹𝑨𝑻𝑰𝑽𝑨+ 𝑫𝒆𝒑𝒓𝒆𝒄𝒊𝒂𝒄𝒊𝒐𝒏𝒆𝒔 𝒚 𝑨𝒎𝒐𝒓𝒕𝒊𝒛𝒂𝒄𝒊𝒐𝒏𝒆𝒔                  (𝟏𝟑) 
El EBITDA es lo que finalmente se convierte en caja para pagar impuestos, apoyar 
las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir utilidades 
 
6.1.1.5.3. Margen EBITDA      
Representa los centavos que por cada peso de ingresos se convierten en caja con 
el propósito de atender el pago de impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el 
servicio a la deuda y repartir utilidades. También se le conoce con el nombre de 
Margen de Caja. 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
𝑴𝒂𝒓𝒈𝒆𝒏  𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨 =  
𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨
𝑽𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔
                                             (𝟏𝟒) 
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6.1.1.5.4. Productividad del capital de trabajo    
Permite determinar de qué manera la empresa está aprovechando los recursos 
comprometidos en capital de trabajo para generar valor agregado. 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
𝑷𝒓𝒐𝒅𝒖𝒄𝒕𝒊𝒗𝒊𝒅𝒂𝒅  𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝒅𝒆 𝒕𝒓𝒂𝒃𝒂𝒋𝒐 =  
𝑽𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔
𝑲𝑻𝑵𝑶
                           (𝟏𝟓) 
Se puede interpretar como la cantidad de centavos que se requieren en capital de 
trabajo por cada peso que la empresa vende. 
 
6.1.1.5.5. Palanca de crecimiento (PDC)         
Refleja la relación que desde el punto de vista estructural se presenta entre el 
Margen EBITDA y la Productividad capital de trabajo (PKT) de una empresa. 
Fórmula para el  cálculo de este indicador financiero: 
𝑷𝑫𝑪 =  
𝑴𝒂𝒓𝒈𝒆𝒏  𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨
𝑷𝑲𝑻
                                 (𝟏𝟔) 
 






Etimológicamente, la palabra eficiencia proviene del latín efficientia cuyo 
significado es ―virtud de producir‖. La real academia de la lengua española la 
define como: ―Capacidad de disponer de alguien o de algo para conseguir un 
efecto determinado‖. En el ámbito económico, ―La eficiencia es la relación entre un 
ingreso y un egreso; entre una entrada y una salida; entre un recurso y un 
producto‖; o mejor, ―es el criterio económico que revela la capacidad administrativa 
de producir el máximo resultado con un mínimo de recursos, energía y tiempo‖. 
Así, un sistema de producción es eficiente si dada una disponibilidad de recursos, 
los cuales se llamaran entradas, es capaz de producir una cantidad máxima de 
productos, los cuales se llamaran salidas.  
 
6.1.2.1. Consideraciones generales 
La eficiencia es un concepto, utilizado en economía, para estimar el nivel de 
productividad de una empresa o una unidad de fabricación de recursos. Su 
fundamentación teórica está basada en la disponibilidad de recursos para la 
fabricación de un número determinado de productos. La aproximación inicial para 
el concepto de eficiencia es debido a M. Farrell. En sus estudios iniciales, M. 
Farrell define:  
 Eficiencia Productiva: cuando se maximiza la producción a un costo 
mínimo. 
 
 Eficiencia de Intercambio: cuando se sustituyen los insumos utilizados 
en la elaboración de los productos para minimizar los costos de 
producción.  
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 Eficiencia Total: cuando se asumen presentes las dos eficiencia 
anteriores; es decir, cuando se maximiza la producción, sustituyendo los 
recursos utilizados por aquellos que presenten costos mínimos. Cabe 
anotar que existe un tipo especial de eficiencia llamada ―eficiencia X‖. La 
eficiencia X clasifica un método de producción en ineficiente si utiliza 
cantidades excesivas de recursos para la elaboración de los productos, 
sin tener en cuenta el método de producción utilizado. Actualmente para 
evaluar la eficiencia de unidades de fabricación de productos, se utiliza 
el concepto de eficiencia de Pareto, el cual se define:  
 
 La Eficiencia de Pareto: Sea el número de insumos que utiliza la j-
ésima unidad de toma de decisión para elaborar NM productos. Sean la 
cantidad del r-ésimo producto elaborado y la disponibilidad del i-ésimo 
recurso utilizado por la j-ésima DMU, para e rjYijXMr,,2,1…=Ni,,2,1…=. 




-ésima DMU es eficiente Pareto, orientada a la salida, si no existe otra 
j-ésima DMU, , tal que , para algún jj≠00''jrjrYY>'r, y para todo 0rjrjYY>rr≠'. 




-ésima DMU es eficiente Pareto, orientada a la entrada, si no existe 
otra j-ésima DMU, , tal que jj≠00''jijiXX<, para algún , y 'i0ijijXX≤ para toda 
ii≠'. Siempre que para todo0rjrjYY>r.  
 
La eficiencia de Pareto se puede resumir como: ―Una combinación de recursos es 






6.1.2.2. La Eficiencia de Farrell 
Farrell define: 
 
 Eficiencia Técnica: Minimiza la cantidad de recursos necesarios para 
elaborar un determinado nivel de producción. 
 
Eficiencia de Precio: Minimiza el costo de un nivel determinado de 
producción. Asumiendo presente la eficiencia técnica. 
 
 Eficiencia Global: Minimiza el costo de producción observado, si la 
eficiencia técnica y la eficiencia de precio se asumen presentes. 
En sus estudios, Farrell establece que la eficiencia global es igual al 











6.1.3. ANÁLISIS ENVOLVENTE DE DATOS (DEA)18 
El DEA concierne con evaluaciones de la ejecución y especialmente con evaluar 
las actividades de organizaciones tales como firmas de negocio, agencias 
gubernamentales, hospitales, instituciones educativas, etc. Tales evaluaciones 
tienen una variedad de formas en los análisis acostumbrados. Los ejemplos 
incluyen costo por unidad, beneficio por unidad, satisfacción por unidad, y así 
sucesivamente, que son medidas indicadas bajo la forma de cociente 
salida/entrada. 
Esta es una medida de eficiencia comúnmente usada. La medida usual de 
―productividad‖ también asume una forma de cociente cuando es utilizada para 
evaluar la ejecución del trabajador o del empleado. El ―Producto por hora 
trabajador‖ o ―producto por trabajador empleado‖ los ejemplos con las ventas, el 
beneficio u otras medidas de salida aparecen en el numerador. Tales medidas son 
referidas algunas veces como ―medidas de productividad parcial‖. Este término 
intenta distinguirlas de ―medidas del factor total de productividad‖, porque este 
último intenta obtener un valor del cociente salida/entrada que tome en cuenta  
todas las salidas y todas las entradas. Moviendo medidas de productividad desde 
el factor parcial al factor total, combinando todas las entradas y todas las salidas 
para obtener un solo cociente, esto evita hacer entradas de nuevo para un factor 
(o una salida) que son realmente atribuibles a alguna otra entrada (o salida). 
Por ejemplo, un aumento en la salida resultante de un aumento en el capital o por 
una mejora administrativa, podría atribuirse equivocadamente a producción 
(cuando un solo cociente salida/entrada es utilizada), aun cuando el 
funcionamiento del trabajo fue deteriorado durante el período en consideración. 
 Sin embargo, un intento de moverse desde medidas de productividad de factores 
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parciales a factores totales, encuentra dificultades tales como elegir las entradas y 
las salidas a considerar y, los pesos a utilizar para obtener el cociente de una sola-
salida/una-sola-entrada  
Otros problemas y limitaciones, también ocurren en intentos tradicionales para 
evaluar productividad o eficiencia cuando múltiples salidas y múltiples entradas 
necesitan ser considerados.  
 
6.1.3.1. Fundamentos Teóricos del DEA19 
El análisis envolvente de datos es un método usado para estimar la medida de la 
eficiencia relativa, de una DMU, a partir de la obtención de una frontera de 
eficiencia, hallada con información recopilada de un conjunto inicial de 
observaciones, cuando se desconocen relaciones funcionales entre las entradas y 
las salidas que intervienen en un problema. El objetivo fundamental de DEA es 
optimizar la eficiencia relativa de cada DMU, para establecer una frontera de 
eficiencia, usando el criterio de eficiencia de Pareto. DEA considera que la j-ésima 
DMU es eficiente si elabora más unidades de alguno de los productos fabricados, 
manteniendo la producción de los otros, usando las mismas entradas, ó si puede 
generar las mismas salidas, utilizando una menor cantidad de, al menos, una 
entrada. La frontera eficiente está conformada por aquellos DMU eficientes. Se 
sigue de la definición de DMU eficiente que DEA es no paramétrico. 
Después de obtenida esta frontera, se evalúa la eficiencia de cada DMU que no 
pertenezca a esta, asumiendo que no existen perturbaciones aleatorias.  
La idea es comparar cada DMU no eficiente con aquella que lo sea y, además, 
tenga una técnica de producción similar. En general, la unidad con la que se 
comparan la DMUS ineficiente es una combinación lineal de las DMU eficientes. 
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Estas unidades ficticias reciben el nombre de Grupo de Referencia. 
Se puede medir la eficiencia de una DMU: 
 Orientada a la Entrada: Cuando se minimiza la cantidad de recursos 
usados para obtener el mejor nivel de producción. 
 Orientada a la Salida: Cuando se maximiza la cantidad de productos 
elaborados usado un nivel fijo de insumo. 
 Escoger la orientación para medir la eficiencia de las DMU depende de las 
características del problema analizado. 
 
 
6.1.3.2. Clasificación de los Modelos DEA20 
Los modelos DEA básicos se clasifican, principalmente, en cuatro clases: Los 
CCR (Siglas de A. Charnes, W. Cooper y E. Rhodes), los BCC (Siglas de R. 
Banker, A. Charnes y W. Cooper), los FG (Siglas de R. Färe y S. Grosskopf) y los 
ST (Siglas de L. Seiford y R. Thrall). 
 
6.1.3.2.1. Modelo DEA CCR.                  
Este modelo fue inicialmente propuesto por E. Rhodes en su tesis doctoral dirigida 
por W. Cooper. Allí define la eficiencia como una razón constante entre los 
recursos utilizados por una DMU y los productos que obtiene, después de aplicada 
una misma técnica de elaboración de productos.  
 
El problema de su modelo es que, al no colocarle ninguna restricción a las 
ponderaciones que requería hallar para normalizar la dimensión entre los 
productos y los recursos que utiliza la DMU para medir la eficiencia, algunas 
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ponderaciones tomaban el valor de cero. A. Charnes modifica este modelo 
suponiendo que cada una de las ponderaciones es mayor que una cierta cantidad 
positiva. Además evita que el denominador de la razón que mide la eficiencia tome 
el valor cero. 
 
6.1.3.2.2. Modelo DEA BCC.      
El modelo BCC es una modificación del modelo CCR. En este modelo, R. Banker 
supone que la escala se rendimiento no es constante. Banker soluciona este 
problema añadiendo la condición de que las ponderaciones obtenidas como 






θj: es la eficiencia observada de la j-ésima DMU.  




φi y ϕr : variables de holguras y artificiales, introducidas para transformar las 
desigualdades en igualdades.  
Yrj : cantidad de la r-ésima salida en la j-ésima DMU.  
Xij : cantidad de la i-ésima entrada en la j-ésima DMU.  
 
 
6.1.3.2.3. Modelo DEA FG       
El modelo FG es una modificación del modelo CCR. Fue introducido por R. Färe y 





j0: Indica el índice asociado a la DMU que se va a analizar. 
λj: Eficiencia relativa de la j-ésima DMU.  
Y0j: Cantidad de productos elaborados en la j
0
-ésima DMU.  
X0j: Cantidad de recursos usados en la j
0
-ésima DMU.  
Yrj: Cantidad del r-ésimo producto en la j-ésima DMU.  
Xij: Cantidad del i-ésimo recurso en la j-ésima DMU.  
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6.1.3.2.4. Modelo DEA ST       
El modelo ST es una modificación del modelo ST. Éste modelo fue propuesto por 





j0: Indica el índice asociado a la DMU que se va a analizar. 
λj: Eficiencia relativa de la j-ésima DMU.  
Y0j: Cantidad de productos elaborados en la j
0
-ésima DMU.  
X0j: Cantidad de recursos usados en la j
0
-ésima DMU.  
Yrj: Cantidad del r-ésimo producto en la j-ésima DMU.  











6.1.3.3. Ventajas del DEA. 
 
 Se puede utilizar en DMU que utiliza múltiples entradas para generar 
múltiples salidas. 
 Se adapta a modelos donde se desconocen los precios de los recursos y 
productos. 
 No se requiere ninguna especificación funcional entre las entradas y las 
salidas. 
 Puede analizar unidades con múltiples insumos y resultados con 
requerimientos mínimos de información. Es la técnica que mayor 
información produce a partir de simples datos de entrada y salida. 
 Las unidades de toma de decisión se comparan directamente contra otra 
similar o una combinación de ellas, por lo que al reportar la eficiencia de 
cada unidad operativa, se identifican aquellas que requieren la mayor 
atención y también indica dónde pueden realizarse las mejoras. 
 No es necesario que los insumos y resultados estén dados en las mismas 
unidades de medición (pesos, área, etc.).  
 Esta técnica nos permite considerar variables incontrolables por lo que 
ofrece un análisis más real y objetivo.  
 No es necesario especificar la importancia, rango o peso ni de los insumos 
ni de los productos.  
 Es posible determinar el incremento en los resultados y la reducción en los 








6.1.3.4. Desventajas del DEA. 
 
 Ya que DEA es un método de ―punto extremo‖ (compara cada unidad 
operativa DMU (Decisión Making Unit) con la mejor de ellas), un error de 
medición puede causar problemas significativos.  
 El análisis DEA es bueno para estimar eficiencias relativas de una DMU 
pero no se podrá concluir que se tenga una eficiencia absoluta, es decir, no 
podrá hacer la comparación entre un máximo teórico. 
 Exige que las unidades analizadas sean homogéneas, para evitar que la 
ineficiencia de una DMU se deba a la no uniformidad en la escala de 
producción, ó en el uso de las entradas y las salidas que caracterizan a la 
DMU. 
 Es muy flexible a la hora de escoger las ponderaciones y, por tanto, es 
posible considerada, al tener una ponderación nula o muy pequeña. 
 Cualquier alejamiento de la frontera de eficiencia de alguna asignación de 
recursos y productos se supone que es por la ineficiencia de la DMU, y no 
por perturbaciones aleatorias. 
 
 Se debe tener cuidado al seleccionar las variables que se introduzcan en el 
modelo. 
 La confiabilidad del modelo depende del número de entradas, de salidas, y 






6.1.4. TEORIA DE JUEGOS21 
Hasta la década de los años setenta, la teoría de juegos no tuvo prácticamente 
ninguna influencia en el análisis formal de cuestiones financieras, entonces 
dominado por el paradigma de mercados de capital perfectos y eficientes, el cual, 
a los problemas de información e interacción estratégica, asignaba un papel 
secundario. Este paradigma empezó a sufrir alteraciones con los trabajos pioneros 
–entre otros– de Leland y Pyle (1977) y Ross (1977), que llamaron la atención 
sobre cómo podría enriquecer el análisis financiero, la consideración de la 
estructura de información de los agentes participantes y su interrelación con la 
estructura institucional y los arreglos contractuales. 
Estas contribuciones iniciales no se encontraban formuladas en términos de teoría 
de juegos, sin embargo, hubo dos fenómenos que contribuyeron a cambiar dicha 
situación. Por una parte, el trabajo teórico que insistía en la necesidad de 
considerar cuestiones informativas fue ganando sustento empírico, gracias a 
numerosos trabajos que mostraban cómo efectivamente ciertas reacciones de los 
mercados aparentemente irracionales, podían ser perfectamente explicadas 
acudiendo a hipótesis razonables sobre diferencias de información entre los 
agentes involucrados. Por otra, la teoría de juegos fue ganando aceptación en 
otras áreas de la economía. Los dos hechos anteriores ayudaron a que los 
teóricos de las finanzas comenzaran a utilizar las  herramientas de la teoría de 
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La Teoría de Juegos es un tipo de análisis matemático orientado a predecir cuál 
será el resultado cierto o el resultado más probable de una disputa entre dos 
individuos. Fue diseñada y elaborada por el matemático John Von Neumann y el 
economista Óscar Morgenstern en 1939, con el fin de realizar análisis económico 
de ciertos procesos de negociación. Von Neumann y Morgenstern escribieron el 
libro The Theory of Games and Economic Behavior (1944). 
 
Según Rafael Romero escritor del artículo ―La Bolsa y la Teoría de Juegos‖, 
define: 
―…el objetivo de la teoría de juegos no es el análisis del azar o de los elementos 
aleatorios, sino los comportamientos estratégicos de los jugadores en sus 
decisiones. El resultado de una decisión, dependerá de la conjunción de 
decisiones de diferentes agentes o jugadores, lo que permite aplicarlo al mundo 
real de la economía, una ciencia que se ocupa de la distribución de recursos 
escasos. En mi opinión, cuando "jugamos" a ganar dinero en los mercados, 
debemos de tener en cuenta los principios de la teoría de juegos. Con un 
pensamiento estratégico, podremos convertir la situación de incertidumbre en 
situación de certeza, utilizando ciertas suposiciones racionales con respecto a los 
agentes del mercado, y considerando que nuestra decisión será acertada si 
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6.1.4.2. Tipos de juegos23 
La teoría clasifica los juegos en muchas categorías que determinan qué métodos 
particulares se pueden aplicar para resolverlos (y, de hecho, también cómo se 
define "resolución" en una categoría particular). Las categorías comunes incluyen: 
 
6.1.4.2.1. Juegos simétricos y asimétricos  
 Un juego simétrico es un juego en el que las recompensas por jugar una 
estrategia en particular dependen sólo de las estrategias que empleen los 
otros jugadores y no de quién las juegue. Si las identidades de los 
jugadores pueden cambiarse sin que cambien las recompensas de las 
estrategias, entonces el juego es simétrico. Muchos de los juegos 2 × 2 más 
estudiado son simétricos. Las representaciones estándar del juego de la 
gallina, el dilema del prisionero y la caza del ciervo son juegos simétricos. 
 
 Los juegos asimétricos más estudiados son los juegos donde no hay 
conjuntos de estrategias idénticas para ambos jugadores. Por ejemplo, el 
juego del ultimátum y el juego del dictador tienen diferentes estrategias para 
cada jugador; no obstante, puede haber juegos asimétricos con estrategias 
idénticas para cada jugador 
 
 
6.1.4.2.2. Juegos de suma cero y de suma no cero  
En los juegos de suma cero el beneficio total para todos los jugadores del juego, 
en cada combinación de estrategias, siempre suma cero (en otras palabras, un 
jugador se beneficia solamente a expensas de otros). El go, el ajedrez, el póker y 





el juego del oso son ejemplos de juegos de suma cero, porque se gana 
exactamente la cantidad que pierde el oponente 
La mayoría de los ejemplos reales en negocios y política, al igual que el dilema del 
prisionero, son juegos de suma no cero, porque algunos desenlaces tienen 
resultados netos mayores o menores que cero. Es decir, la ganancia de un 
jugador no necesariamente se corresponde con la pérdida de otro. Por ejemplo, un 
contrato de negocios involucra idealmente un desenlace de suma positiva, donde 
cada oponente termina en una posición mejor que la que tendría si no se hubiera 
dado la negociación. 
Se puede analizar más fácilmente un juego de suma cero, y cualquier juego se 
puede transformar en un juego de suma cero añadiendo un jugador "ficticio" 
adicional ("el tablero" o "la banca"), cuyas pérdidas compensen las ganancias 
netas de los jugadores. 
 
6.1.4.2.3. Juegos cooperativos  
Un juego con situación cooperativa se caracteriza por un contrato que puede 
hacerse cumplir. La teoría de los juegos cooperativos da justificaciones de 
contratos plausibles. La plausibilidad de un contrato está muy relacionada con la 
estabilidad. 
 
Dos jugadores negocian qué tanto quieren invertir en un contrato. La teoría de la 
negociación axiomática nos muestra cuánta inversión es conveniente para 
nosotros. Por ejemplo, la solución de Nash para la negociación demanda que la 
inversión sea justa y eficiente. 
 
De cualquier forma, podríamos no estar interesados en la justicia y exigir más. De 
hecho, existe un juego no-cooperativo creado por Ariel Rubinstein consistente en 
alternar ofertas, que apoya la solución de Nash considerándola la mejor, mediante 
el llamado equilibrio de Nash. 
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6.1.4.2.4. Simultáneos y secuenciales  
Los juegos simultáneos son juegos en los que los jugadores mueven 
simultáneamente o en los que éstos desconocen los movimientos anteriores de 
otros jugadores. Los juegos secuenciales (o dinámicos) son juegos en los que los 
jugadores posteriores tienen algún conocimiento de las acciones previas. Este 
conocimiento no necesariamente tiene que ser perfecto; sólo debe consistir en 
algo de información. Por ejemplo, un jugador 1 puede conocer que un jugador 2 no 
realizó una acción determinada, pero no saber cuál de las otras acciones 
disponibles eligió. 
 
La diferencia entre juegos simultáneos y secuenciales se recoge en las 
representaciones discutidas previamente. La forma normal se usa para 
representar juegos simultáneos, y la extensiva para representar juegos 
secuenciales. 
 
6.1.4.2.5. Juegos de información perfecta  
Un subconjunto importante de los juegos secuenciales es el conjunto de los juegos 
de información perfecta. Un juego es de información perfecta si todos los 
jugadores conocen los movimientos que han efectuado previamente todos los 
otros jugadores; así que sólo los juegos secuenciales pueden ser juegos de 
información perfecta, pues en los juegos simultáneos no todos los jugadores (a 
menudo ninguno) conocen las acciones del resto. La mayoría de los juegos 
estudiados en la teoría de juegos son juegos de información imperfecta, aunque 
algunos juegos interesantes son de información perfecta, incluyendo el juego del 
ultimátum y el juego del ciempiés.  
 
En los juegos de información completa cada jugador tiene la misma "información 
relevante al juego" que los demás jugadores. El ajedrez y el dilema del prisionero 
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ejemplifican juegos de información completa. Los juegos de información completa 
ocurren raramente en el mundo real, y los teóricos de los juegos, usualmente los 
ven sólo como aproximaciones al juego realmente jugado. 
 
John Conway desarrolló una notación para algunos juegos de información 
completa y definió varias operaciones en esos juegos, originalmente para estudiar 
los finales de go, aunque buena parte de este análisis se enfocó en nim. Esto 
devino en la teoría de juegos combinatoria. Descubrió que existe una subclase de 
esos juegos que pueden ser usados como números, como describió en su libro On 
Numbers and Games, llegando a la clase muy general de los números surreales. 
 
6.1.4.2.6. Juegos de longitud infinita (Súper Juegos)  
Por razones obvias, los juegos estudiados por los economistas y los juegos del 
mundo real finalizan generalmente tras un número finito de movimientos. Los 
juegos matemáticos puros no tienen estas restricciones y la teoría de conjuntos 
estudia juegos de infinitos movimientos, donde el ganador no se conoce hasta que 
todos los movimientos se conozcan. 
 
El interés en dicha situación no suele ser decidir cuál es la mejor manera de jugar 
a un juego, sino simplemente qué jugador tiene una estrategia ganadora (Se 
puede probar, usando el axioma de elección, que hay juegos —incluso de 
información perfecta, y donde las únicas recompensas son "perder" y "ganar"— 
para los que ningún jugador tiene una estrategia ganadora.) La existencia de tales 





6.1.4.3. Equilibrio de Nash24 
La Teoría de Juegos plantea que debe existir una forma racional de jugar a 
cualquier juego, especialmente en el caso de haber muchas situaciones 
engañosas y segundas intenciones. Un buen ejemplo sería la adivinación mutua 
de las intenciones del contrario que ocurre en juegos como el póquer lo que da 
lugar a cadenas de razonamiento teóricamente infinitas. 
 
En teoría de juegos, se define el equilibrio de Nash (formulado por John Forbes 
Nash) como un modo de obtener una estrategia óptima para juegos que involucren 
a dos o más jugadores. Si hay un conjunto de estrategias tal que ningún jugador 
se beneficia cambiando su estrategia mientras los otros no cambien la suya, 
entonces ese conjunto de estrategias y las ganancias correspondientes 
constituyen un equilibrio de Nash. 
 
El concepto de equilibrio de Nash apareció por primera vez en su disertación Non-
cooperative games (1950). John Forbes Nash demostró que las distintas 
soluciones que habían sido propuestas anteriormente para juegos tienen la 
propiedad de producir un equilibrio de Nash. 
 
Un juego puede no tener equilibrio de Nash, o tener más de uno. Nash fue capaz 
de demostrar que si permitimos estrategias mixtas (en las que los jugadores 
pueden escoger estrategias al azar con una probabilidad predefinida), entonces 
todos los juegos de ―n‖ jugadores en los que cada jugador puede escoger entre un 
número finito de estrategias tienen al menos un equilibrio de Nash con estrategias 
mixtas. 
 
Si un juego tiene un único equilibrio de Nash y los jugadores son completamente 
racionales, los jugadores escogerán las estrategias que forman el equilibrio. 
                                              
24
 Vid nota 17 
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6.1.4.4. Dilema del prisionero 
El dilema del prisionero es un ejemplo claro pero atípico de un problema de suma 
no nula. En este problema de teoría de juegos, como en otros muchos, se supone 
que cada jugador, de modo independiente, trata de maximizar su propia ventaja 
sin importarle el resultado del otro jugador. Las técnicas de análisis de la teoría de 
juegos estándar, por ejemplo determinar el equilibrio de Nash, pueden llevar a 
cada jugador a escoger traicionar al otro, pero curiosamente ambos jugadores 
obtendrían un resultado mejor si colaborasen. Desafortunadamente (para los 
prisioneros), cada jugador está incentivado individualmente para defraudar al otro, 
incluso tras prometerle colaborar. Éste es el punto clave del dilema. 
 
En el dilema del prisionero iterado, la cooperación puede obtenerse como un 
resultado de equilibrio. Aquí se juega repetidamente, por lo que, cuando se repite 
el juego, se ofrece a cada jugador la oportunidad de castigar al otro jugador por la 
no cooperación en juegos anteriores. Así, el incentivo para defraudar puede ser 
superado por la amenaza del castigo, lo que conduce a un resultado mejor, 
cooperativo. 
 
6.1.4.5. Modelo Halcón - Paloma25 
En el lenguaje ordinario se entiende por "halcón" a los políticos partidarios de 
estrategias más agresivas mientras que identificamos como "paloma" a los más 
pacifistas. El modelo Halcón-Paloma sirve para analizar situaciones de conflicto 
entre estrategias agresivas y conciliadoras. Este modelo es conocido en la 
literatura anglosajona como el "hawk-dove" o el "chicken" y en español es 
conocido también como "gallina".  
En la filmografía hollywoodiense se han representado en varias ocasiones 
desafíos de vehículos enfrentados que siguen este modelo. Los dos vehículos se 





dirigen uno contra otro en la misma línea recta y a gran velocidad. El que frene o 
se desvíe ha perdido. Pero si ninguno de los dos frena o se desvía. 
 
También se ha utilizado este modelo abundantemente para representar una 
guerra fría entre dos superpotencias. La estrategia Halcón consiste en este caso 
en proceder a una escalada armamentística y bélica. Si un jugador mantiene la 
estrategia Halcón y el otro elige la estrategia Paloma, el Halcón gana y la Paloma 
pierde. Pero la situación peor para ambos es cuando los dos jugadores se aferran 
a la estrategia Halcón. 
 
6.1.4.6. Criterio minimax y maximin26 
Estos criterios sirven para obtener la solución de un juego y determinar la 
estrategia óptima de un jugador: 
 
 Criterio Maximín: Identifica los mínimos por renglón y selecciona el mayor. 
 Criterio Mínimax: Identifica los máximos por columna y selecciona el menor. 
Si el valor maximín del primer jugador es igual al mínimax del segundo jugador, 
entonces el juego es de estrategia pura (existe un punto de silla de montar). El 
valor del juego para el primer jugador es su valor maximín. Este teorema fue 












6.2. MARCO REFERENCIAL  
La investigación se realizó tomando como referencia principal el análisis 
envolvente de datos (DEA), donde se tienen en cuenta las entradas en las 
empresas tomadoras de decisión (DMU) que se determinan en el presente trabajo.  
 
El Análisis Envolvente de Datos (DEA) es una  herramienta que se fundamenta en 
programación lineal, y como tal es un análisis no paramétrico. Ésta ofrece grandes 
pistas al respecto de la gestión de los recursos por parte de la administración; 
tomando en consideración variables bajo control discrecional y variables propias 
del entorno, también denominadas atributos. 
Es una metodología eminentemente comparativa, ya que entrega medidas de 
eficiencia para cada DMU comparándola con cada una de las restantes DMU que 
conforman la muestra. 
 
Las medidas de eficiencia corresponden a la relación de las salidas sobre las 
entradas, las cuales se ponderan para cada DMU, logrando para cada una los 
mejores índices de eficiencia, lo cual es la ventaja fundamental sobre cualquier 
otra técnica de las tradicionales. Igualmente permite trabajar unidades que 
producen varias salidas haciendo uso de diversos insumos. 
 
 
6.3. MARCO NORMATIVO  
Son aplicables los Decretos 2649 de 1993, por el cual se reglamenta la 
contabilidad en general y se expiden principios y normas de contabilidad 
generalmente y 2650 de 1993, por el cual se modifica el Plan Único de cuentas 





7. DISEÑO METODOLÓGICO 
 
  
7.1. TIPO DE INVESTIGACIÓN  
Debido a que la investigación busca generar un cambio favorable en la situación 
financiera de organizaciones de cualquier naturaleza es indispensable probar en 
primera instancia la validez del proceso para que posteriormente pueda ser 
aplicado eficientemente. 
 
Es por ello que resulta de gran importancia aplicar el método inductivo para 
demostrar la calidad y veracidad del aporte y el método analítico para determinar 
cómo a partir de un resultado inicial se puede aplicar mejora continua.    
 
7.2. FASES DE LA INVESTIGACIÓN 
El trabajo de grado se ha dividido en cinco (5) fases, que facilitaran el 
cumplimiento de los objetivos planteados al inicio del mismo. 
 Primera fase :  consulta de fuentes de información 
Para determinar cuáles son los indicadores adecuados para la medición del 
desempeño gerencial en el área financiera de la organización y cómo se mide la 
eficiencia de una estructura financiera en términos de creación de valor agregado. 
 Segunda fase:  selección de variables objeto de estudio 
De acuerdo con el contexto regional/nacional y con  la realidad del sector se 




 Tercera fase: selección de las organizaciones más aptas para la 
validación de la estrategia 
A partir del ranking establecido se selecciona las dos (2) organizaciones con 
mayor eficiencia en términos de gestión administrativa y financiera, y su 
competidor inmediato para analizar si existe relación entre las decisiones internas 
de la misma con la rentabilidad de la otra organización. 
 Cuarta fase: selección del método de solución 
Teniendo en cuenta la naturaleza del problema y sus restricciones se selecciona el 
método para solucionarlo de acuerdo a las características de los diferentes tipos 
de programación. 
 
 Quinta fase: Validación y consolidación de la estrategia de 
optimización 
Se aplica el método en las compañías seleccionadas y se realiza un monitoreo 
constante para observar si la evolución que presenta se da acorde a lo planteado 
teóricamente.   
 
 
7.3. POBLACIÓN Y MUESTRA 
 
La población objeto de esta investigación, está representada por 7 empresas del 
sector de la construcción, cuya información financiera se encuentra publicada en 
la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
Las empresas seleccionadas para el estudio son: 
 Autopistas del sol s.a. 
 Concesiones urbanas s.a. 
 Concreto s.a. 
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 Construcciones civiles s.a. 
 Organización de ingeniería internacional s.a. 
 Proyectos de infraestructura s.a. 
 Sociedad concesionaria metro distrito s.a. 
 
Las siguientes organizaciones se eliminaron del estudio puesto que la totalidad de 
su información financiera no se encuentra publicada en la Superintendencia 
Financiera de Colombia. 
  Autopistas del sol s.a. 
 Concesiones urbanas s.a. 
 
El periodo seleccionado para el estudio de las variables es el comprendido entre el 
cuarto trimestre del año 2005 y el tercer trimestre del año 2009. Este periodo de 
tiempo brinda información suficiente para realizar un análisis exhaustivo de la 

















8. PRESENTACIÓN Y ANÁLISIS DE LA INFORMACIÓN RECOLECTADA 
 
8.1. DESARROLLO DE LA INVESTIGACIÓN 
 
8.1.1. Primera fase: consulta de fuentes de información 
 
El sector de la construcción Colombiano se perfila como un sector altamente 
lucrativo, pero que demanda un gran potencial financiero por parte de los 
inversores y es por ello que resulta conveniente analizar si los recursos invertidos 
están siendo utilizados de una manera eficiente. 
 
Este requerimiento de alta capacidad de inversión hace que el sector de la 
construcción se encuentre constituido por un número reducido de compañías con 
grandes fuentes de generación de recursos. Pero por tratarse de un grupo 
reducido de empresas la participación de mercado de éstas solo se ve alterado 
por el cambio de participación de uno o varios de sus competidores. 
En este sentido las compañías pertenecientes al sector de la construcción 
requieren  optimizar sus esfuerzos económicos para aumentar su participación de 
mercado y generar rentabilidad para los accionistas. 
 
Las empresas seleccionadas para el estudio son: 
 Autopistas del sol s.a. 
 Concesiones urbanas s.a. 
 Concreto s.a. 
 Construcciones civiles s.a. 
 Organización de ingeniería internacional s.a. 
 Proyectos de infraestructura s.a. 
 Sociedad concesionaria metro distrito s.a. 
63 
 
Las siguientes organizaciones se eliminaron del estudio puesto que la totalidad de 
su información financiera no se encuentra publicada en la Súper Intendencia 
Financiera de Colombia. 
 
  Autopistas del sol s.a. 
 Concesiones urbanas s.a. 
 
El periodo seleccionado para el estudio de las variables es el comprendido entre el 
cuarto trimestre del año 2005 y el tercer trimestre del año 2009. Este periodo de 
tiempo brinda información suficiente para realizar un análisis exhaustivo de la 
situación financiera de las organizaciones del sector. 
 
En primera instancia es importante identificar qué tipo de variables son útiles para 
el estudio. Debido que se trata de un estudio en el cual se presenta una visión 
externa del sector y en el cual no se cuenta con indicadores de gestión ni 
estrategias financieras de las organizaciones se debe optar por modelar su 
situación a partir de razones financieras. 
 
Las razones seleccionadas deben permitir describir la situación financiera del 
sector, de modo que cada organización cuente con elementos de juicio para 
comparase con el promedio sectorial y establecer si las estrategias planeadas a 
nivel de gerencia han producido el efecto esperado. 
 
Las razones financieras a utilizar son: 
 Razón corriente 
 Importancia del activo corriente 
 Índice de endeudamiento 
 Días de activo corriente 
 Productividad del capital de trabajo. 
 Rentabilidad del activo 
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 Rentabilidad del patrimonio 
 Valor económico agregado EVA 
 EBITDA 
 Margen EBITDA 
 Palanca de crecimiento PDC 
 Productividad del activo fijo 
 Laverage total 
 Concentración del endeudamiento a corto plazo 
 Endeudamiento total 
 Rotación de activos totales 
 
Esta serie de indicadores proveen un amplio perfil de la situación financiera de la 
organización porque permiten evaluar los niveles de capital disponible, 
rentabilidad, endeudamiento y generación de valor. En este sentido los 
indicadores financieros permiten evaluar la eficiencia en el uso de los recursos 
para obtener beneficios económicos para los accionistas. 
 
De acuerdo a las cuentas históricas del balance general y del estado de resultados 
se calcula las razones financieras que permiten establecer el comportamiento 
financiero de las organizaciones. 
 
 Calculo Razón corriente 
Para las organizaciones objeto de estudio  se calcula la razón corriente (ecuación 
2) que permite determinar con cuentas unidades monetarias de activo corriente se 









La siguiente tabla muestra el cálculo del índice financiero para las empresas 
seleccionadas para el modelo. 
 



















1 1.38 3.43 0.94 4.98 0.93 
2 1.47 2.87 0.89 9.77 0.86 
3 1.49 2.30 0.87 0.41 0.97 
4 1.62 2.19 1.31 0.40 1.02 
5 1.69 1.52 1.45 1.05 1.41 
6 1.54 1.79 4.19 0.91 0.81 
7 1.53 1.94 2.59 0.91 0.89 
8 1.39 2.07 3.62 1.35 0.87 
9 1.39 1.55 3.61 1.14 0.26 
10 1.41 1.73 5.48 2.56 0.35 
11 1.31 1.16 3.30 2.98 0.07 
12 1.31 2.05 7.42 2.94 0.18 
13 1.73 2.04 4.18 2.09 0.81 
14 1.63 2.16 1.79 2.97 0.94 
15 1.10 2.25 1.66 2.62 0.56 
16 2.00 4.00 3.03 2.13 0.44 
Fuente. Elaboración propia 
 
En el anexo 1 se muestran las razones financieras calculadas para la totalidad de 






 Calculo EVA 
 
Para el cálculo del EVA es necesario hacer uso de información que no se 
encuentra en el balance general ni en el estado de resultados al ser altamente 
estratégica para la organización. Ésta brinda una descripción detallada de la 
verdadera rentabilidad que la compañía ofrece a los accionistas. La información 
con la cual no se dispone es el costo de capital. 
 
En primera instancia el costo de capital de cada una de las organizaciones es 
diferente, pues éste depende de las relaciones comerciales que la empresa haya 
establecido con la entidad de financiamiento que le provee los recursos 
financieros. 
 
El costo de capital de terceros utilizado es la tasa de colocación promedio del 
sistema bancario colombiano, el cual se generaliza para cada empresa que 
compone el estudio puesto que no se cuenta con la información necesaria para 
especificarlo por cada unidad de producción. 
 
La siguiente tabla muestra el cálculo del costo financiación con terceros antes y 
después de impuestos  para los trimestres seleccionados. 
 










1 2.86% 1.86% 
2 2.82% 1.83% 
3 2.64% 1.72% 
4 2.75% 1.79% 
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5 2.83% 1.84% 
6 3.00% 1.95% 
7 3.30% 2.14% 
8 3.64% 2.37% 
9 3.67% 2.39% 
10 3.66% 2.38% 
11 3.88% 2.52% 
12 3.88% 2.52% 
13 4.01% 2.61% 
14 3.82% 2.49% 
15 3.07% 1.99% 
16 2.65% 1.72% 
Fuente. Banco de la Republica de Colombia 
El segunda instancia el costo de capital propio es inherente a cada inversionista, 
pero con el objeto de realizar un análisis profundo de la importancia que el EVA 
tiene para los intereses financieros de los inversionistas y para el sostenimiento de 
la unidad productiva en el largo plazo se plantea tomar el mismo costo de capital 
para las organizaciones estudiadas e inferir sobre la base de este planteamiento. 
El indicador utilizado para definir el costo de capital propio es la Tasa mínima de 
Rendimiento Requerido por el Inversionista (T.M.R.R.I). 
 
La tasa mínima de rendimiento requerido como su nombre lo indica, es la 
rentabilidad mínima que espera obtener un inversionista ante una inversión 
determinada, esta tasa está sustentada ante los riesgos que se corren al momento 
de realizar la inversión como en  los posibles rendimientos que se pueden obtener 
en un mercado determinado tanto a nivel local como internacional. En otras 
palabras la tasa mínima de rendimiento requerido por el inversionista se sustenta 
en una mezcla de rendimientos y riesgos posibles.27 
 
                                              
27
 ARIAS ESCOBAR, Gabriel Eduardo. Medición del Valor Económico Agregado de las PYMES en la 
ciudad de Manizales para el sector de Alimentos. Tesis (Magister). Universidad  Tecnológica de Pereira. 




El riesgo total al que se somete un inversionista es una mezcla de riesgos 
individuales que afectan de manera negativa la inversión. El posible efecto 
combinado que estos pueden producir es la pérdida parcial o total del capital 
invertido.  
 
Cuando se señala riesgos posibles se hace referencia a ciertos riesgos que 
necesariamente se debe correr como son el riesgo de invertir en una nación 
determinada, el riesgo del sector en el cual se desea invertir, el riesgo de 
someterse a un tipo de cambio determinado cuando la empresa es importadora o 
exportadora y un riesgo propio del inversionista que se asemeja a la tasa de 
interés de oportunidad. Es importante tener en cuenta que la  T.M.R.R.I, para 
inversionistas que utilizan sus recursos en este tipo de portafolios, es superior a la 
tasa de captación ofrecida por el sistema bancario, pues de lo contrario resultaría 
más conveniente invertir en CDT´s que en acciones de una organización. 
 
Cuando un inversionista tiene oportunidades de obtener rendimientos diferentes a 
la empresa en la cual tiene la posibilidad de invertir principalmente se señalan las 
siguientes: 
 
 Tasa de rendimiento libre de riesgo: Esta es una tasa en la cual el 
inversionista tiene una certeza aproximada del 100% de que su dinero 
tendrá retorno, y que adicional a ello le genera una ganancia adicional.  
 
En términos tanto económicos y financieros invertir sin riesgo requiere de 
un titulo en el cual la probabilidad de quiebra por parte del emisor sea casi 
igual a cero. A nivel mundial la economía más fuerte y poderosa es la de los 
Estados Unidos, por tal motivo se esperaría que fuese la última nación que 
pudiera tener un colapso tanto económico como financiero. Pero al poseer 
un bajo riesgo para el inversionista también presentan una baja 
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rentabilidad, por lo tanto resulta ser una inversión poco atractiva para un 
inversionista que desea obtener buenos rendimientos. 
 
 Un factor adicional que genera menor interés en este tipo de inversión es la 
depreciación a la que se ve enfrentado un inversionista colombiano por el 
efecto de la inflación.  
 
 Tasa del mercado interno: es la tasa que le ofrecen los títulos emitidos por 
las empresas locales y el gobierno central del país a invertir. Para el caso 
Colombiano se tienen en cuenta las siguientes alternativas de inversión 
posibles: la tasa con menor riesgo es la obtenida la invertir en los títulos 
emitidos por el gobierno central TES (títulos del tesoro).  
También existe la posibilidad de invertir en los títulos emitidos por las 
entidades financieras los cuales tiene un rendimiento fijo (Certificados de 
depósito a término: CDT).  
 
En contraste a los rendimientos que el inversionista puede obtener se presentan 
los riesgos inherentes al proceso.  Los riesgos a los cuales se somete un 
inversionista como se mencionó anteriormente son: 
 
 Riesgo de inversión sectorial: cada sector tiene una medida de riesgo 
propia, en la cual los rendimientos son un parámetro valido para asumirlo. 
Aquellos sectores que son más rentables necesariamente están 
acompañados de un mayor riesgo de inversión. Al contrario,  los sectores 
de la economía que generan menor rentabilidad son aquellos que 
necesariamente estarán sometidos a un riesgo menor. 
  
Financieramente este riesgo es conocido como beta, el cual para el caso 




 Riesgo de tipo de cambio: Toda organización que se someta a una 
importación o exportación debe tener en cuenta el tipo de cambio, pues es 
a partir de este que su rentabilidad en la operación aumentará o por lo 
contrario disminuirá.  
 
El hecho de que una empresa oferte sus servicios o productos en el 
mercado local no quiere decir que es libre de correr este tipo de riesgo. La 
posible necesidad de importar una materia prima para obtener su producto 
hace que se someta al riesgo de tipo de cambio. 
 
 Riesgo país: Es un aspecto fundamental a la hora de invertir. De acuerdo a 
sus circunstancias macroeconómicas, como  poblacionales, de seguridad, 
de intercambio, de ubicación, un país  es más susceptible a un mayor o 
menor riesgo. El riesgo país es medido y publicado por la firmas 
calificadoras de riesgo, las cuales utilizan diferentes escalas y metodologías 
para hacerlo. 
 
 Riesgo propio del inversionista: Esta es una tasa difícil de medir y de 
determinar, debido a que es el criterio del inversionista el que se tiene en 
cuenta en este caso. Pero si se tiene en cuenta que este indicador es 
superior a la tasa de colocación del sistema bancario se puede utilizar esta 
tasa para dar un valor aproximado. En este caso el riesgo propio del 
inversionista se calcula como el DTF+1.5% E.A. 
 
Teniendo en cuenta el esfuerzo económico al que se somete el inversionista para 
maximizar la utilidad que le puede generar una inversión se puede definir la 






T.M.R.R.I. = (R.B. + DTF+ R.F.) + ((R.P. + R.C. + R.I.) X B)                         (20) 
 
Donde, 
RB: Rendimiento en bonos. 
DTF: Rendimiento de los depósitos a término fijo del sistema financiero 
colombiano. 
RF: Rendimiento libre de riesgo. 
RP: Riesgo país. 
RC: Riesgo de tipo de cambio (devaluación). 
R.I: Riesgo del inversionista. 
 
La siguiente tabla muestra el cálculo de la T.M.R.R.I que resulta de la combinación 
de los anteriores factores 


















Fuente. Elaboración propia 
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En el anexo 2 se muestra el valor de los rendimientos y riesgos utilizados para 
calcular la T.M.R.R.I en cada semestre. 
 
La siguiente tabla muestra el cálculo del costo de capital promedio ponderado de 
las organizaciones estudiadas: 
 
Tabla 4. Costo de capital 
 

















1 4.51% 3.65% 4.86% 5.47% 5.48% 
2 4.71% 3.81% 5.07% 5.72% 5.75% 
3 6.06% 5.29% 6.88% 7.12% 7.72% 
4 6.17% 6.07% 7.10% 7.24% 7.95% 
5 5.27% 5.21% 5.35% 6.51% 6.78% 
6 5.76% 5.12% 5.89% 6.67% 6.96% 
7 4.64% 4.09% 4.95% 5.20% 5.43% 
8 5.15% 4.59% 5.98% 5.75% 6.02% 
9 4.94% 4.31% 5.70% 5.45% 5.75% 
10 6.80% 5.88% 8.07% 7.94% 8.20% 
11 5.63% 4.88% 6.45% 6.40% 6.54% 
12 6.74% 7.45% 8.28% 8.19% 8.42% 
13 10.68% 11.85% 12.84% 12.77% 13.21% 
14 8.74% 9.57% 10.19% 10.15% 10.52% 
15 5.14% 5.46% 5.74% 5.71% 5.92% 
16 2.01% 2.07% 2.07% 2.07% 2.09% 
Fuente. Elaboración propia 
























1 22,141.68 -1,823.91 11,049.87 -676.54 -1,168.60 
2 17,565.12 -1,811.95 6,803.49 7,963.79 -4,162.23 
3 -7,518.70 -3,849.81 2,052.92 -4,181.96 -5,368.28 
4 11,192.73 -1,958.83 23,571.62 3,843.76 -1,196.36 
5 9,792.13 -2,618.93 17,269.10 -2,848.29 -1,913.78 
6 1,905.27 -3,288.47 13,065.23 5,904.19 -1,397.46 
7 -3,142.32 -2,234.34 10,324.82 453.58 -3,713.11 
8 7,688.59 -209.21 7,910.69 23,441.55 -1,587.57 
9 1,415.53 81.29 5,998.57 16,089.55 -942.71 
10 -6,960.40 157.79 -4,336.78 4,747.16 -5,331.92 
11 -7,721.40 -4,240.14 -6,342.50 -1,416.09 -6,748.71 
12 -2,784.17 -725.80 -5,489.43 8,180.24 -10,831.56 
13 -8,325.81 -1,108.91 -17,467.95 -4,571.46 -20,169.09 
14 -9,354.97 -1,820.44 -17,471.12 -6,678.49 -15,117.82 
15 -2,504.29 -1,190.88 -8,673.03 -4,664.96 -8,700.88 
16 7,300.63 3,356.41 3,073.91 13,513.81 -2,628.50 
Fuente. Elaboración propia 
 
En el anexo 3 se muestran los pasos para el cálculo del indicador EVA. 
 
 
 Calculo de los promedios de los indicadores financieros 
Para establecer cuál de las organizaciones estudiadas es la que presenta mejor 
comportamiento financiero en el periodo analizado se procede al cálculo del 




Se requiere que los indicadores financieros presenten distribución Gaussiana, 
debido a la importancia de conocer el intervalo de confianza en el cual oscilan, con 
lo cual se puede determinar la probabilidad de ocurrencia de un valor de Juego 
determinado.  
 
Para tal fin se utiliza el Software SPSS. Por medio del indicador de normalidad de 
Shapiro&Wilks, el cual es utilizado para muestras de datos con n>200, se puede 
establecer si la serie de datos muestra o no la distribución requerida. 
 
A modo de ilustración se analiza el comportamiento del indicador EBITDA de la 
organización Construcciones civiles s.a. 
 
La siguiente tabla muestra los resultados de la prueba de normalidad  para el 
índice financiero EBITDA para la empresa Construcciones Civiles s.a. 
 
Tabla 6. Prueba de normalidad Shapiro&Wilks. Construcciones Civiles s.a. 
 
Prueba de normalidad 
Shapiro&Wilks 
Construcciones Civiles s.a. Estadístico gl Significancia 
EBITDA  0,873 16 0,03 














Grafico 1.Histograma EBITDA. Construcciones Civiles S.A 
 
Fuente. Elaboración propia software SPSS 
 
La prueba de normalidad indica que esta variable no sigue distribución Gaussiana. 
Por ello que se debe realizar un análisis de diagrama de caja y determinar si 

























Grafico 2.Diagrama de caja EBITDA. Construcciones Civiles s.a 
 
Fuente. Elaboración propia software SPSS 
 
 Transformación de indicadores financieros 
 
El comportamiento histórico de la variable, definitivamente, no presenta 
distribución normal, ya que en el análisis de diagrama de caja no se advierte la 
presencia de valores atípicos. 
 
En el anexo 4 y el anexo 5 se analiza detalladamente la distribución de cada uno 
de los indicadores. 
 
Por medio de la transformación X=1/x es posible convertir una distribución 











La siguiente tabla muestra la transformación realizada al índice financiero EBITDA 
para la empresa Construcciones Civiles s.a. 
 
Tabla 7. Transformación X=1/x EBITDA Construcciones Civiles s.a. 
Construcciones Civiles s.a. 
Trimestre EBITDA X=1/x 
1 42415,61 2,36E-05 
2 39591,09 2,53E-05 
3 35765,29 2,80E-05 
4 36661,06 2,73E-05 
5 25782,83 3,88E-05 
6 24104,62 4,15E-05 
7 23529,41 4,25E-05 
8 25953,15 3,85E-05 
9 28257,59 3,54E-05 
10 29121 3,43E-05 
11 20543,95 4,87E-05 
12 25763,17 3,88E-05 
13 23883,36 4,19E-05 
14 21761,75 4,60E-05 
15 20089,65 4,98E-05 
16 24894,59 4,02E-05 
Fuente. Elaboración propia 
 
Por medio de la transformación de la serie de datos se procede a realizar 








La siguiente tabla muestra los resultados de la prueba de normalidad  para la 
transformación del índice financiero EBITDA para la empresa Construcciones 
Civiles s.a. 
 
Tabla 8. Prueba de normalidad Shapiro&Wilks transformación EBITDA X=1/x. 
Construcciones Civiles s.a 
 
Prueba de normalidad 
Shapiro&Wilks 
Construcciones Civiles s.a. Estadístico gl Significancia 
X=1/EBITDA 0,943 16 0,386 
Fuente. Elaboración propia software SPSS 
 
 
Grafico 3.Histograma transformación EBITDA X=1/x. Construcciones Civiles s.a 
 





















Grafico 4.Diagrama de caja transformación EBITDA X=1/x. Construcciones Civiles s.a 
 
Fuente. Elaboración propia software SPSS 
 
El análisis muestra que por medio de la función X=1/x es posible transformar una 
distribución cualquiera de una serie estadística en una distribución normal. 
 
En el anexo 4y en el anexo 5 se muestra la transformación realizada a cada 






















 Variables de entrada y salida del modelo 
Después de realizar las respectivas pruebas de normalidad se agrupan las 
razones financieras como variables de entrada y de salida. 
 
Las variables de entrada utilizadas para el desarrollo del modelo son: 
 Razón corriente 
 Importancia del activo corriente 
 Índice de endeudamiento 
 Días de activo corriente 
 Productividad del capital de trabajo. 
 Valor económico agregado EVA 
 EBITDA 
 Margen EBITDA 
 Palanca de crecimiento PDC 
 Productividad del activo fijo 
 Laverage total 
 Concentración del endeudamiento a corto plazo 
 Endeudamiento total 
 Rotación de activos totales 
 
Estos ratios han sido clasificados como de entrada porque son las razones 
financieras que deben ser estructuradas en el corto y mediano plazo para obtener 
rentabilidad sobre la inversión en el largo plazo. 
 
Las variables de salida utilizadas para el desarrollo del modelo son: 
 Rentabilidad del activo 




Según el objetivo básico financiero28, las políticas y estrategias financieras de la 
organización deben ser orientadas a maximizar la rentabilidad del inversionista en 
el largo plazo. Es por ello que las anteriores razones financieras se han clasificado 
como variables de salida. 
 
Después de la elección de las variables de entrada y salida se procede a la 
realización de los respectivos promedios de cada uno de las razones,  con el fin de 
ser ingresados al Software DEA-Solver, debido a que este solo acepta un valor y 
en nuestro caso se cuentan con 16 valores equivalentes a el mismo número de 
trimestres. 
 
La siguiente tabla muestra el promedio de los ratios de entrada en función de la 
transformación X=1/X para cada una de las empresas seleccionadas. 
 




















Razón corriente 0,66366745 0,50516092 0,49278738 0,55807629 1,11761439 
Importancia del 
Activo Corriente 
2,32028926 1,58088890 4,72370322 5,00515694 11,61816195 
Índice de 
endeudamiento 
2,03398360 1,73719137 2,96164474 2,00962596 1,08295759 
Días de activo 
corriente 
0,02124743 0,01360581 0,00693726 0,00814427 0,02015265 
Productividad 
del capital de 
trabajo 
0,57057426 1,70839310 0,91646145 0,07883607 0,01485116 
EVA -0,00008209 -0,00046288 0,00002196 -0,00005803 -0,00042295 
                                              
28
 SERNA GARCÍA, Oscar León. Administración financiera: fundamentos y aplicaciones. Impreso en 




EBITDA 0,00001865 0,00003752 0,00006115 0,00000550 0,00022905 
Margen EBITDA 3,27806062 2,58621938 3,45408523 0,21753778 5,50885796 
PDC 8,28131247 4,50625777 3,49543560 2,05803313 183,25453740 
Productividad 
del activo fijo 
0,23255107 0,24225193 0,05670255 0,06401106 0,00226884 
Laverage total 0,01034054 0,00737218 0,01961893 0,01009689 0,00082958 
Concentración 
endeudamiento 
a corto plazo 
0,01617633 0,01506103 0,02624334 0,04770153 0,04522812 
Endeudamiento 
total 
0,02034182 0,01737373 0,02962167 0,02009844 0,01083020 
Rotación de 
activos totales 
1,11315969 1,18776179 6,88284683 9,05748446 4,79422762 
Fuente. Elaboración propia 
 
La siguiente tabla muestra el promedio de los ratios de salida en función de la 
transformación X=1/X para cada una de las empresas seleccionadas. 
 

















activo 17,1512270 38,3912122 8,5355103 9,6151020 60,0353901 
Rentabilidad del 




En esta fase se obtuvo el valor de cada una de las razones financieras para los 16 
trimestres seleccionados, luego se realizo las respectivas pruebas de normalidad 
mediante la prueba Shapiro&Wilks con la ayuda del software SPSS; a aquellas 
variables que no presentaban distribución normal se procedió a realizar la 
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transformación  X= 1/X  y se realizo de nuevo la prueba, realizado esto se 
procede a clasificar las variables de entrada  y de  salida con sus respectivos 
promedios para ser ingresados al Software DEA-Solver. 
 
8.1.2. Segunda fase: selección de variables objeto de estudio 
Mediante el uso de la Matriz de Correlaciones solo para las variables de entrada 
en función de la transformación X=1/X se analiza en qué medida una razón 
financiera puede ser explicada mediante el comportamiento de otra; es decir existe 
entre ellas una alta similitud de modo que se pueda generar una reducción de las 
mismas. 
 
La siguiente tabla muestra la Matriz de Correlaciones de los indicadores 






































































Razón corriente 1 0,870000 -0,76517 0,679612 -0,61038 -0,48002 0,902000 0,716208 0,971000 -0,48820 -0,76514 0,495282 -0,76515 -0,06362 
Importancia del 
Activo Corriente 
0,870000 1 -0,51505 0,234622 -0,69924 -0,26764 0,903000 0,568194 0,919000 -0,84800 -0,51502 0,768846 -0,51501 0,391464 
Índice de 
endeudamiento 
-0,76517 -0,51505 1 -0,67882 0,294878 0,809000 -0,60074 -0,34393 -0,73304 0,060934 1,000000 -0,330175 1,000000 0,300120 
Días de activo 
corriente 
0,679612 0,234622 -0,67882 1 -0,18742 -0,47328 0,439708 0,610151 0,542073 0,280720 -0,67882 -0,188482 -0,67883 -0,70262 
Productividad del 
capital de trabajo 
-0,61038 -0,69924 0,294878 -0,18742 1 -0,26903 -0,38277 -0,06503 -0,51416 0,687312 0,294865 -0,820000 0,294882 -0,55577 
EVA -0,48002 -0,26764 0,809000 -0,47328 -0,26903 1 -0,53808 -0,41601 -0,55422 -0,14747 0,809000 0,041464 0,809000 0,503136 
EBITDA 0,902000 0,903000 -0,60074 0,439708 -0,38277 -0,53807 1 0,827000 0,972000 -0,60469 -0,60071 0,441041 -0,60070 0,010231 
Margen EBITDA 0,716208 0,568194 -0,34393 0,610151 -0,06503 -0,41601 0,827000 1 0,746409 -0,22350 -0,34389 -0,087732 -0,34389 -0,39199 
PDC 0,971000 0,919000 -0,73304 0,542073 -0,51416 -0,55422 0,972000 0,746409 1 -0,57699 -0,73301 0,524331 -0,73300 0,006317 
Productividad del 
activo fijo 
-0,48820 -0,84800 0,060934 0,280720 0,687312 -0,14747 -0,60469 -0,22350 -0,57699 1 0,060900 -0,862000 0,060894 -0,79533 




0,495282 0,768846 -0,33017 -0,18848 -0,82000 0,041464 0,441041 -0,08773 0,524331 -0,86200 -0,33015 1 -0,33015 0,790240 
Endeudamiento 
total 
-0,76515 -0,51501 1,000000 -0,67883 0,294882 0,809000 -0,60070 -0,34389 -0,73300 0,060894 1,000000 -0,330157 1 0,300138 
Rotación de 
activos totales 
-0,06362 0,391464 0,300120 
-
0,702628 
-0,55577 0,503136 0,010231 -0,39199 0,006317 -0,79533 0,300133 0,790240 0,300138 1 
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Por medio del color rojo se indica una alta correlación entre las variables, mayor o igual a 
0,7. El color azul muestra una alta correlación inversa de los datos, inferior o igual a -0,7 
 
 Eliminación de variables de entradas 
 
 Primera iteración  
 
Se procede a suprimir las variables del estudio que poseen una alta correlación 
para que esto permita explicar con un mayor grado de profundidad el 
comportamiento financiero de las organizaciones. 
 
La siguiente tabla muestra  la primera eliminación de variables con un alto grado 
de correlación. 
 
Tabla 12.Primera eliminación de indicadores financieros relacionados 
Iteración 1 
Variable suprimida Variable relacionada 
Razón corriente EBITDA 
Índice de endeudamiento Laverage total 
Productividad del capital de trabajo 
PDC EBITDA 
Margen EBITDA 
Endeudamiento total Laverage total 
Fuente. Elaboración propia 
 
 Se eliminaron las variables Índice de endeudamiento y Endeudamiento 
total debido a que tenían una correlación total con la variable Laverage 
total. 
 Se eliminaron las variables Productividad del capital de trabajo y Margen 
EBITDA debido a que ambas se resumen en la variable PDC (Palanca de 
Crecimiento). 
 Se elimino la variable Razón corriente debido a que guarda relación con la 




La siguiente tabla muestra la Matriz de Correlaciones de los indicadores 
financieros de entrada después de realizada la primera eliminación. 
 
























1 0,235 -0,268 0,919 -0,848 -0,515 0,769 0,391 
Días de activo 
corriente 
0,235 1 -0,473 0,542 0,281 -0,679 -0,188 -0,703 
EVA -0,268 -0,473 1 -0,554 -0,147 0,809 0,041 0,503 
PDC 0,919 0,542 -0,554 1 -0,577 -0,733 0,524 0,006 
Productividad 
del activo fijo 
-0,848 0,281 -0,147 -0,577 1 0,061 -0,862 -0,795 
Laverage total -0,515 -0,679 0,809 -0,733 0,061 1 -0,330 0,300 
Concentración 
endeudamiento 
a corto plazo 
0,769 -0,188 0,041 0,524 -0,862 -0,330 1 0,790 
Rotación de 
activos totales 
0,391 -0,703 0,503 0,006 -0,795 0,300 0,790 1 
Fuente. Elaboración propia software SPSS 
Por medio del color rojo se indica una alta correlación entre las variables, mayor o igual a 
0,7. El color azul muestra una alta correlación inversa de los datos, inferior o igual a -0,7 
 
 
 Segunda iteración  
 
Se procede a suprimir las variables del estudio que poseen una alta correlación 
para que esto permita explicar con un mayor grado de profundidad el 





La siguiente tabla muestra  la segunda eliminación de variables con un alto grado 
de correlación. 
Tabla 14.Segunda eliminación de indicadores financieros relacionados 
Iteración 2 
Variable suprimida Variable relacionada 
Productividad del activo fijo 
Importancia del Activo Corriente 
Rotación de activos totales 
Días de activo corriente Rotación de activos totales 
Fuente. Elaboración propia 
 
 Se elimino la variable Productividad del activo fijo debido a que guarda 
relación con la variable con la Importancia  del Activo corriente y con la 
Rotación de activos totales 
 Se elimino la variable Días de activo corriente debido a que guarda 
relación con la variable Rotación de activos totales 
 
La siguiente tabla muestra la Matriz de Correlaciones de los indicadores 
financieros de entrada después de realizada la segunda eliminación. 
 

















1 -0,268 0,919 -0,515 0,769 0,391 
EVA -0,268 1 -0,554 0,809 0,041 0,503 
PDC 0,919 -0,554 1 -0,733 0,524 0,006 
Laverage total -0,515 0,809 -0,733 1 -0,330 0,300 
Concentración 
endeudamiento 
a corto plazo 
0,769 0,041 0,524 -0,330 1 0,790 
Rotación de 
activos totales 
0,391 0,503 0,006 0,300 0,790 1 
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Por medio del color rojo se indica una alta correlación entre las variables, mayor o igual a 
0,7. El color azul muestra una alta correlación inversa de los datos, inferior o igual a -0,7 
 
 
 Tercera iteración  
 
En la tercera iteración no se suprimen del estudio las variables con alta correlación 
porque, a consideración de los autores, brindan información relevante para 




Después de realizado el análisis de Matriz de Correlación para las variables de 
entrada en función de la transformación X=1/X y su respectiva eliminación de 
acuerdo a sus coeficientes se concluye que las variables de entrada que se 
utilizaran son las siguientes: 
  
 Importancia del Activo Corriente 
 EVA 
 PDC 
 Laverage total 
 Concentración endeudamiento a corto plazo 
 Rotación de activos totales 
 
Si se tiene en cuenta que a las variables de salida no se les realizo ninguna 
modificación se eligen las mismas de la primera fase, las cuales corresponden a:  
 
 Rentabilidad del activo 





8.1.3. Tercera fase: selección de la organización más apta para la validación 
de la estrategia 
 
Para establecer cuál organización, de las que componen el estudio, es la más 
eficiente en términos de administración financiera se utiliza la aplicación DEA-
Solver. 
 
 Elección de DMUs 
Las DMU seleccionadas para estructurar el modelo matemático son las empresas 
del sector de la construcción que han sido evaluadas a lo largo del presente 
estudio. 
 
La siguiente tabla muestra  las DMUs seleccionadas para el modelo 
 
Tabla 16.DMU seleccionados 
DMU Empresa 
1 Concreto s.a. 
2 Construcciones civiles s.a. 
3 Organización de Ingeniería Internacional s.a. 
4 Proyectos de Infraestructura s.a. 
5 Sociedad Concesionaria Metro Distrito s.a. 
Fuente. Elaboración propia 
 
Los Inputs y outputs  del modelo corresponden a las variables de entrada y de 
salida seleccionadas. 
Para evitar conclusiones o apreciaciones erradas es necesario transformar los 
valores de los indicadores financieros a su estado original, para luego correr el 






La siguiente tabla muestra los valores reales de los indicadores financieros de 
entrada. 
 

















Importancia del Activo 
Corriente 0,43098075 0,63255552 0,21169831 0,19979393 0,08607213 
EVA -12181,7517 -2160,38714 45537,3406 -17232,466 -2364,34567 
PDC 0,12075381 0,22191363 0,28608738 0,48590083 0,00545689 
Laverage total 96,7067484 135,645087 50,9711794 99,0403976 1205,42925 
Concentración 
endeudamiento a corto 
plazo 61,8187191 66,3965214 38,1049059 20,9636882 22,1101386 
Rotación de activos 
totales 0,8983437 0,84191966 0,14528872 0,11040593 0,20858417 
Fuente. Elaboración propia 
 
La siguiente tabla muestra los valores reales de los indicadores financieros de 
entrada. 
 


















activo 0,0583048 0,0260476 0,1171576 0,1040030 0,0166568 
Rentabilidad del 
patrimonio 0,1186828 0,0364278 0,1744025 0,2110550 0,2052856 





 Transformación EVA 
Puesto que el indicador EVA presenta valores negativos en 4 de las DMU se 
realiza la siguiente transformación: 
 
1. Se toma el valor absoluto de un número negativo cercano por la izquierda al 
menor valor encontrado. El valor seleccionado es -20.000, cuyo valor 
absoluto es 20.000. 
2. Al valor del indicador correspondiente a cada DMU se suma esta cantidad. 
3. Se realiza la transformación X=1/x para evitar que valores demasiado 
grandes en la entrada generen la idea de ineficiencias para producir salidas 
eficientes. 
 
El valor final del EVA utilizado para la simulación es: 
 

















EVA 0,00012791 5,6055E-05 1,5258E-05 0,00036133 5,6703E-05 
 
 
 Análisis de la frontera eficiente 
 
 Evaluación de la eficiencia de las DMUs por medio del DEA-
Solver 
 
La siguiente captura de pantalla muestra la solución obtenida para las 5 DMUs 
evaluadas utilizando el software  DEA-solver con el modelo CCR-input, teniendo 
como referencia las variables de entrada y salida seleccionadas. 
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Grafico 5 Fragmento de la salida del Modelo CCR-input - Pantalla Score- usando las DMUs 
  Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
Debido a que por medio del solver se identifica 4 de las 5 empresas se ubican en 
la frontera eficiente se debe hacer uso de la condición Cooper, Seiford y Tone, 
para obtener la eficiencia parcial de las organizaciones con un número reducido de 
inputs.  
 
La desigualdad: DMU≥ MAX [Input*output, 3*(input + output)]                      (21) 
establece que la medición de la eficiencia de las unidades financieras no debe 




Número de DMU: 5 
Número de Input: 6 
Número de output: 2 
5≥ Max [6*2, 3*(6+2)] 
5≥ Max [12,24] 
5≤ Max [12,24] 
 
La anterior configuración no cumple la condición requerida. Dado el número 
limitado de DMU el análisis se debe realizar de acuerdo a: 
 
5≥ Max [1*2, 3*(1+2)] 
5≥ Max [2,9] 
 
Se cumple que: 
5≥ 2, pero no se presenta conformidad en la segunda desigualdad 5≥ 9. Dado que 
esta es la estructura de datos más ajustada al requerimiento se procede a su 
utilización, pues resulta de gran importancia visualizar el efecto que produce cada 
entrada sobre el conjunto de salida. 
 
El modelo matemático seleccionado para determinar la eficiencia de las DMU es 
CCR orientado a las entradas. La elección de este modelo permite comparar todas 
las unidades de producción entre sí, teniendo en cuenta que al pertenecer al 
sector de la construcción pueden ser catalogadas como competencia directa. 
 
La decisión de orientar el modelo a las entradas obedece a que la organización 
debe encaminar toda su política financiera a optimizar los recursos disponibles, en 




Se utilizara el DEA para obtener la puntuación y clasificación de las 
organizaciones de acuerdo a su eficiencia para administrar los recursos de los 
cuales disponen 
 
La siguiente captura de pantalla muestra parte de la solución obtenida para todas 
las 5 DMUs evaluadas utilizando el software  DEA-solver con el modelo CCR-
input. 
Figura 6 . Fragmento de la salida del Modelo CCR-input - Pantalla Score- usando la variable 
“Importancia del Activo Corriente” 
 
  Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
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La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos del DEA-Solver, tomando 
como referencia la variable de entrada ―Importancia del Activo Corriente‖, contra 
las variables de salida seleccionadas. 
 
Tabla 20.Resultados del modelo DEA CCR, tomando como referencia la variable de entrada 





















Promedio 0,43098 0,63256 0,21170 0,19979 0,08607 
Proyección 0,11212 0,04707 0,21170 0,19979 0,08607 
Diferencia -0,31886 -0,58549 0 0 0 
Diferencia % -73,98% -92,56% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rentabilidad 
del activo 
Promedio 0,05830 0,02605 0,11716 0,10400 0,01666 
Proyección 0,05830 0,02605 0,11716 0,10400 0,01666 
Diferencia 0 0 0 0 0 




Promedio 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Proyección 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Diferencia 0 0 0 0 0 
Diferencia % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
La siguiente captura de pantalla muestra parte de la solución obtenida para todas 











Figura 7 . Fragmento de la salida del Modelo CCR-input - Pantalla Score- usando la variable 
“EVA” transformada 









La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos del DEA-Solver, tomando 
como referencia la variable de entrada ―EVA‖ transformada, contra las variables de 
salida seleccionadas. 
 

















  Puntuación Valor 0,08119 0,06052 1 0,05111 0,31677 
EVA 
Promedio 0,000127897 0,000056055 0,000015260 0,000361340 0,000056703 
Proyección 0,0000103844 0,0000033927 0,0000152597 0,0000184667 0,0000179619 
Diferencia -0,00011751 -5,26623E-05 0 -0,000342873 -3,8741E-05 
Diferencia 
% -91,88% -93,95% 0,00% -94,89% -68,32% 
Rentabilidad 
del activo 
Promedio 0,058304866 0,026047628 0,117157612 0,104003057 0,016656842 
Proyección 0,079727029 0,026047628 0,117157612 0,141779442 0,137903805 
Diferencia 0,021422163 0 0 0,037776385 0,121246964 
Diferencia 




Promedio 0,118682855 0,036427811 0,174402584 0,211055011 0,20528568 
Proyección 0,118682855 0,03877489 0,174402584 0,211055011 0,20528568 
Diferencia 0 0,002347079 0 0 0 
Diferencia 
% 0,00% 6,44% 0,00% 0,00% 0,00% 










Tomando como referencia la tabla 22 se procede a transformar los valores del 
EVA a su estado original: 
 

















  Puntuación Valor 0,08119 0,06052 1 0,05111 0,31677 
EVA 
Promedio -12.181,20832 -2.160,37820 45.532,08779 -17.232,52339 -2.364,34211 
Proyección 76.298,36968 274.751,71477 45.532,08779 34.151,59484 35.673,46658 
Diferencia 88.479,57799 276.912,09297 0 51.384,11823 38.037,80869 
Diferencia % -726,36% -12817,76% 0,00% -298,18% -1608,81% 
Rentabilidad del 
activo 
Promedio 0,05830 0,02605 0,11716 0,10400 0,01666 
Proyección 0,07973 0,02605 0,11716 0,14178 0,13790 
Diferencia 0,02142 0 0 0,03778 0,12125 
Diferencia % 36,74% 0,00% 0,00% 36,32% 727,91% 
Rentabilidad del 
patrimonio 
Promedio 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Proyección 0,11868 0,03877 0,17440 0,21106 0,20529 
Diferencia 0 0,00235 0 0 0 
Diferencia % 0,00% 6,44% 0,00% 0,00% 0,00% 
Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
La siguiente captura de pantalla muestra parte de la solución obtenida para todas 













Figura 8 . Fragmento de la salida del Modelo CCR-input - Pantalla Score- usando la variable 
“PDC” 
 
Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos del DEA-Solver, tomando 







Tabla 23. Resultados del modelo DEA CCR, tomando como referencia la variable de entrada 
“PDC”  















  Puntuación Valor 0,15818 0,03845 0,13416 0,07012 1 
PDC 
Promedio 0,12075 0,22191 0,28609 0,48590 0,00546 
Proyección 0,01910 0,00853 0,03838 0,03407 0,00546 
Diferencia -0,10165 -0,21338 -0,24771 -0,45183 0 
Diferencia 
% -84,18% -96,15% -86,58% -92,99% 0,00% 
Rentabilidad 
del activo 
Promedio 0,05830 0,02605 0,11716 0,10400 0,01666 
Proyección 0,05830 0,02605 0,11716 0,10400 0,01666 
Diferencia 0 0 0 0 0 
Diferencia 




Promedio 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Proyección 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Diferencia 0 0 0 0 0 
Diferencia 
% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
La siguiente captura de pantalla muestra parte de la solución obtenida para todas 











Figura 9 . Fragmento de la salida del Modelo CCR-input - Pantalla Score- usando la variable 
“Laverage total” 
Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
 
La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos del DEA-Solver, tomando 



























  Puntuación Valor 0,35868 0,08354 1 0,62281 0,04977 
Laverage 
Total 
Promedio 96,70672 135,64504 50,97119 99,04036 1205,42977 
Proyección 34,68645 11,33241 50,97119 61,68329 59,99714 
Diferencia -62,02027 -124,31263 0 -37,35706 -1145,43263 
Diferencia 
% -64,13% -91,65% 0,00% -37,72% -95,02% 
Rentabilidad 
del activo 
Promedio 0,05830 0,02605 0,11716 0,10400 0,01666 
Proyección 0,07973 0,02605 0,11716 0,14178 0,13790 
Diferencia 0,02142 0 0 0,03778 0,12125 
Diferencia 




Promedio 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Proyección 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Diferencia 0 0 0 0 0 
Diferencia 
% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 












La siguiente captura de pantalla muestra parte de la solución obtenida para todas 
las 5 DMUs evaluadas utilizando el software  DEA-Solver con el modelo CCR-
input. 
 
Figura 10 . Fragmento de la salida del Modelo CCR-input - Pantalla Score- usando la variable 
“Concentración de endeudamiento a corto plazo” 








La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos del DEA-Solver, tomando 
como referencia la variable de entrada ―Concentración de endeudamiento a corto 
plazo‖, contra las variables de salida seleccionadas. 
 
 
Tabla 25. Resultados del modelo DEA CCR, tomando como referencia la variable de entrada 






















a corto plazo 
Promedio 61,81873 66,39654 38,10491 20,96369 22,11014 
Proyección 11,78854 5,25037 23,61523 20,96369 20,39063 
Diferencia 
-
50,03019 -61,14617 -14,48968 0 -1,71950 
Diferencia 
% -80,93% -92,09% -38,03% 0,00% -7,78% 
Rentabilidad 
del activo 
Promedio 0,05830 0,02605 0,11716 0,10400 0,01666 
Proyección 0,05848 0,02605 0,11716 0,10400 0,10116 
Diferencia 0,00018 0 0 0 0,08450 
Diferencia 
% 0,31% 0,00% 0,00% 0,00% 507,32% 
Rentabilidad 
del patrimonio 
Promedio 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Proyección 0,11868 0,05286 0,23775 0,21106 0,20529 
Diferencia 0 0,01643 0,06335 0 0 
Diferencia 
% 0,00% 45,11% 36,32% 0,00% 0,00% 
Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
La siguiente captura de pantalla muestra parte de la solución obtenida para todas 





Figura 11 . Fragmento de la salida del Modelo CCR-input - Pantalla Score- usando la variable 
“Rotación de activos totales” 
Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos del DEA-Solver, tomando 
como referencia la variable de entrada ―Rotación de activos totales‖, contra las 






Tabla 26. Resultados del modelo DEA CCR, tomando como referencia la variable de entrada 
“Rotación de activos totales” 



















Promedio 0,89834 0,84192 0,14529 0,11041 0,20858 
Proyección 0,06208 0,02765 0,12437 0,11041 0,10739 
Diferencia -0,83626 -0,81427 -0,02092 0 -0,10120 
Diferencia 
% -93,09% -96,72% -14,40% 0,00% -48,52% 
Rentabilidad 
del activo 
Promedio 0,05830 0,02605 0,11716 0,10400 0,01666 
Proyección 0,05848 0,02605 0,11716 0,10400 0,10116 
Diferencia 0,00018 0 0 0 0,08450 
Diferencia 




Promedio 0,11868 0,03643 0,17440 0,21106 0,20529 
Proyección 0,11868 0,05286 0,23775 0,21106 0,20529 
Diferencia 0 0,01643 0,06335 0 0 
Diferencia 
% 0,00% 45,11% 36,32% 0,00% 0,00% 
Fuente. Elaboración propia a partir del software DEA-Solver 
 
La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos del DEA-Solver, tomando 




























 Importancia del 
Activo Corriente 0,26015 0,07441 1 1 1 
EVA 0,08119 0,06052 1 0,05111 0,31677 
PDC 0,15818 0,03845 0,13416 0,07012 1 
Laverage total 0,35868 0,08354 1 0,62281 0,04977 
Concentración 
endeudamiento 
a corto plazo 0,1907 0,07908 0,61974 1 0,92223 
Rotación de 
activos totales 0,06911 0,03284 0,85602 1 0,51484 
Fuente. Elaboración propia 
 
La siguiente tabla muestra la puntuacion total y el ranking para el modelo basado 
en los promedios de los indicadores. 
 


















total 1,11801 0,36884 4,60992 3,74404 3,80361 
Ranking 4 5 1 3 2 
Fuente. Elaboración propia 
 
Para establecer el ranking de las organizaciones se utiliza la sumatoria total de las 
puntuaciones obtenidas por indicador debido a que no es posible determinar la 
ponderación de cada indicador para establecer el promedio, lo anterior dado que 
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para cada una de las organizaciones su importancia puede variar dependiendo de 




 El juego a analizar se establece entre Organización de Ingeniería 
Internacional y Sociedad Concesionaria Metro distrito por ser las empresas 
con mayor puntuación. 
 
 Los indicadores de la Organización de Ingeniería Internacional para los 




 Concentración de endeudamiento a corto plazo. 
















8.1.4. Cuarta fase: selección del método de solución 
Las estrategias de juego para cada organización se generan de acuerdo a la 
proyección obtenida mediante la técnica DEA. Las compañías que sólo cuentan 
con una estrategia han alcanzado su nivel óptimo de eficiencia y su mejor 
alternativa posible es mantener este valor del indicador. 
 
 Estrategias de juego para PDC 
 
La siguiente tabla muestra la estrategia de juego para PDC en la empresa 
Ingeniería Internacional. 
 
Tabla 29.Estrategia de juego PDC 
PDC 
Sociedad Concesionaria 








Fuente. Elaboración propia 
 
Las organizaciones del sector de la construcción requieren generar el efectivo 
necesario que les permita cumplir con sus obligaciones a corto y mediano plazo, a 
la vez que potencian su crecimiento financiero. 
 
El contraste entre PDC y rentabilidad permite visualizaren qué medida el 
crecimiento es rentable para la compañía. 
 
La Organización de Ingeniería Internacional (jugador 1, J1) cuenta con tres 




 Mantener su nivel de PDC actual. 
 Obtener el valor proyectado para mantener su mayor nivel de eficiencia. 
 Igualar el valor del indicador de la organización que mejor utiliza sus 
recursos para generar rentabilidad. 
 
La Sociedad Concesionaria Metro Distrito (jugador 2, J2) solo tiene una estrategia 
posible, la cual es mantener su nivel de PDC para continuar siendo eficiente. 
 
 Solución de juego 
 
 Método Maximin 
 
Por medio del Maximin se puede establecer que el valor de juego para J1 es 
0,00546. El valor de juego para J2 es 0,00546. Pero no existe punto de silla de 
montar porque J1, puede verse tentado a buscar otro valor de juego que maximice 
su rentabilidad si se tiene en cuenta que sin importar que estrategia siga J2 no 
cambiará su decisión.  
 
El método Maximin no permite encontrar la solución de juego por medio de la 
combinación de estrategia cuando no se cuenta con un punto de silla, es por ello 
que se debe evaluar otro método de solución.  
 
 Programación lineal 
 
La programación lineal provee una alternativa de solución cuando no es posible 
determinar el punto de silla del conjunto de estrategias propuestas por cada 
competidor, pues permite establecer cómo se deben combinar cada una de ellas 







El método más apropiado para la solución en cada una de las estrategias es la 
Programación lineal porque permite establecer estrategias de juego mixtas y de 
esta manera cada jugador puede optimizar su valor de juego.  
 
 
8.1.5. Quinta fase: validación y consolidación de la estrategia de optimización 
 
 
 Estrategias de juego para PDC: 
Mediante el análisis de los resultados de eficiencia obtenidos con el uso del DEA-
Solver se puede establecer que para J2 solo existe una estrategia posible, la cual 
consiste en conservar el nivel promedio del indicador PDC, pues de este modo 
asegura el máximo nivel de eficiencia en la utilización de los recursos. 
Para J1 es necesario determinar la combinación óptima de las estrategias 
planteadas. Por medio del WinQSB, en el aplicativo para solución de problemas 
mediante programación lineal, se resuelve el anterior planteamiento. 
El problema de programación lineal que se deriva de las estrategias de juego de 
J1 es: 
 
𝑀𝑖𝑛  𝑍 
𝑠.𝑎. 
0,28609𝑋1 +  0,03838𝑋2 +  0,00546𝑋3 ≥ 𝑍 
𝑋1 + 𝑋2 + 𝑋3 = 1 






La siguiente captura de pantalla muestra la solución minima obtenida para la 
estrategia de juego del Indicador PDC mediante la utilizacion del software 
WinQSB. 
 
Figura 12.Solución de la estrategia de juego para PDC utilizando aplicativo de WinQSB Linear and 
Integer Programming 
 
Fuente. Elaboración propia a partir del software WinQSB 
 
Debido a que 𝑋∗1=𝑋1/𝑍, 𝑋2=0 y 𝑋3=0 la estrategia óptima para J1 es E1, la cual le 
garantiza la optimización de su valor de juego. 
 
 
 Análisis de la solución de juego mediante programación lineal 
La programación lineal permite encontrar un valor de juego para estrategias 
mixtas, cuando no es posible identificar el punto de silla por medio de los métodos 
Maximin y Minimax, pero presenta el inconveniente que no permite evaluar la 
posibilidad que tiene el jugador de alcanzar cada una de ellas. De esta manera se 
evidencia la necesidad de evaluar la probabilidad de ocurrencia de determinada 






 Propuesta de solución 
Para el caso en que los valores de juego constituyen el promedio del valor del 
indicador en n periodos de tiempo, es posible evaluar la posibilidad que tiene un 
competidor de alcanzar cierto valor de juego en el corto plazo por medio de la 
inclusión de la distribución de probabilidad Normal. 






                             (22) 
 




 𝑛 − 1
                                   (𝟐𝟑) 
Es posible evaluar la probabilidad que tiene una organización de alcanzar un valor 
de juego determinado. 
Este nuevo elemento permite establecer el intervalo de confianza para el cual es 
posible obtener valores del indicador y evaluar que tan probable es para una 
compañía gestionar un valor de juego.  
 
 Análisis de probabilidad de ocurrencia de las estrategias de juego 
para PDC 
 
La siguiente tabla muestra la media y la desviación estándar para el indicador 
PDC 




J1 3,49544 2,44984 
J2 183,15018 420,55106 









𝑃 𝐸1 < 0 = 0,5 
 
J1 tiene una probabilidad de 0,5 de mantener nivel de PDC promedio. 












𝑃 𝑡 < 73,33 = 0 
 
La compañía Organización de Ingeniería no tiene probabilidad de desarrollar E2 y 
E3 en el corto y mediano plazo. Es posible confirmar esta hipótesis por medio del 
intervalo de confianza para el indicador PDC de J1. 
 
El I.C. correspondiente es: 
𝐼.𝐶. = 3.49544 ± 2 ∗ 2.44984 
[−1,40424; 8,39512] 
 
De acuerdo a los límites de confianza se puede concluir que J1 no tiene 








 Estrategias de juego para Concentración de endeudamiento a corto plazo 
 
La siguiente tabla muestra la matriz de pagos para el indicador Concentración de 
endeudamiento a corto plazo. 
 
 




Sociedad Concesionaria Metro Distrito s.a. 





E1 [38,10491;22,11014] [38,10491;20,39063] [38,10491;20,96361] 
E2 [23,61523;22,11014] [23,61523;20,39063] [23,61523;20,96361] 
E3 [20963691;22,11014] [20963691;20,39063] [20963691;20,96361] 
Fuente. Elaboración propia 
 
La siguiente tabla muestra la media y la desviación estándar para el indicador 
Concentración de endeudamiento a corto plazo. 
 
Tabla 32.Media y desviación estándar Concentración endeudamiento a corto plazo 
Concentración de 




J1 0,02624 0,00822 
J2 0,04523 0,03291 









El problema de programación lineal asociado al conjunto de estrategias de J1 es:  
 
𝑀𝑖𝑛  𝑍 
𝑠.𝑎.  
38,10491𝑋1 +  23,61523𝑋2 +  20,96391𝑋3 ≥ 𝑍 
𝑋1 + 𝑋2 + 𝑋3 = 1 
 𝑋1 ,𝑋2,𝑋3 ≥ 0 
 
La solución óptima es: 
 
La siguiente captura de pantalla muestra la solución minima obtenida para la 
estrategia de juego del Indicador Concentración de endeudamiento a corto plazo 
mediante la utilizacion del software WinQSB. 
 
Figura 13. Solución de la estrategia de juego para Concentración de endeudamiento a corto 
plazo utilizando aplicativo de WinQSB Linear and Integer Programming (Minimizando) 
 
Fuente. Elaboración propia a partir del software WinQSB 
 
E1 es la estrategia dominante es la dominante en el conjunto solución puesto que  
𝑋1 la única variable que cuenta con coeficiente no nulo. 





















𝑃 𝑡 < 8,65 = 0 
 
El problema de programación lineal asociado al conjunto de estrategias de J2 es:  
 
𝑀𝑎𝑥  𝑍 
𝑠.𝑎.  
22,11014𝑋1 +  20,39063𝑋2 +  20,96361𝑋3 ≤ 𝑍 
𝑋1 + 𝑋2 + 𝑋3 = 1 
 𝑋1 ,𝑋2,𝑋3 ≥ 0 
 
La siguiente captura de pantalla muestra la solución maxima obtenida para la 
estrategia de juego del Indicador Concentración de endeudamiento a corto plazo 









Figura 14. Solución de la estrategia de juego para Concentración de endeudamiento a corto 
plazo utilizando aplicativo de WinQSB Linear and Integer Programming (Maximizando) 
 
Fuente. Elaboración propia a partir del software WinQSB 
 
 
E2, representada mediante 𝑋2 es la única variable con coeficiente no nulo, por lo 
cual constituye la solución óptima de juego.  























La estrategia óptima para J2 es E2 con lo cual obtiene un pago de 20,39152, el 
cual es el valor proyectado por el modelo CCR-I que le permite ser eficiente en 
este indicador. De acuerdo con el resultado La Sociedad Concesionaria Metro 
Distrito tiene una probabilidad de 0,65916 (65,92%) de ser totalmente eficiente en 
la generación de rentabilidad. 
 
 Estrategias de juego para rotación de activos totales 
 
La siguiente tabla muestra la matriz de pagos para el indicador Rotación de 
activos totales. 
 
Tabla 33.Matriz de pagos Rotación de activos totales 
Rotación de 
activos totales 
Sociedad Concesionaria Metro Distrito s.a. 





E1 [0,14529;0,20858] [0,14529;0,10737] [0,14529;0,11041] 
E2 [0,12437;0,20858] 0,12437;0,10737] [0,12437;0,11041] 
E3 [0,11041;0,20858] [0,11041;0,10737] [0,11041;0,11041] 
Fuente. Elaboración propia 
 
La siguiente tabla muestra la media y la desviación estándar para el indicador 
Rotación de activos totales. 
 







J1 6,88247 3,30396 
J2 4,79423 3,15775 




El problema de programación lineal asociado al conjunto de estrategias de J1 es:  
 
𝑀𝑖𝑛  𝑍 
𝑠.𝑎.  
0,14529𝑋1 +  0,12473𝑋2 +  0,11041𝑋3 ≥ 𝑍 
𝑋1 + 𝑋2 + 𝑋3 = 1 
 𝑋1 ,𝑋2,𝑋3 ≥ 0 
 
La siguiente captura de pantalla muestra la solución minima obtenida para la 
estrategia de juego del Indicador Rotación de activos totales mediante la 
utilizacion del software WinQSB. 
 
Figura 15. Solución de la estrategia de juego para Rotación de activos totales utilizando 
aplicativo de WinQSB Linear and Integer Programming (Minimizando) 
 
Fuente. Elaboración propia a partir del software WinQSB 
 
La solución óptima es la utilización de la estrategia E1, dada por el coeficiente no 
nulo de la variable 𝑋1. 
 




















𝑃 𝑡 < 2,28 =0.9788 
 
De acuerdo al criterio de solución la estrategia más probable para J1 es E3, pero 
es importante notar que la organización tiene una alta probabilidad de acceder al 
pago de E2, el cual le permitiría ser totalmente eficiente en la generación de 
rentabilidad. La estrategia sub-óptima es E2. 
 
Para J2 el problema asociado es: 
 
𝑀𝑎𝑥  𝑍 
𝑠.𝑎.  
0,20858𝑋1 +  0,10737𝑋2 +  0,11041𝑋3 ≤ 𝑍 
𝑋1 + 𝑋2 + 𝑋3 = 1 
 𝑋1 ,𝑋2,𝑋3 ≥ 0 
 
La siguiente captura de pantalla muestra la solución maxima obtenida para la 
estrategia de juego del Indicador Rotación de activos totales mediante la 






Figura 16. Solución de la estrategia de juego para Rotación de activos totales utilizando 
aplicativo de WinQSB Linear and Integer Programming (Maximizando) 
 
Fuente. Elaboración propia a partir del software WinQSB 
 
La solución óptima es la utilización de la estrategia E2, dada por el coeficiente no 
nulo de la variable 𝑋2. 
























La estrategia óptima  E2 por medio de programación lineal no tiene probabilidad 
de ocurrencia, por lo cual la estrategia sub-óptima es E1. 
 
Conclusión: 
Los métodos de solución de teoría de  juegos permiten encontrar la combinación 
óptima de estrategias que maximicen la utilidad de cada organización con el 
mínimo de recursos utilizados, pero no brindan información acerca de la 
probabilidad de ocurrencia de cada una de ellas, lo cual es vital para la planeación 
estratégica, pues permite fijar metas alcanzables y enfocar los recursos 
disponibles hacia la generación de rentabilidad. 
Por medio del análisis del comportamiento histórico de la organización es posible 
determinar su margen de acción más probable en el corto y mediano plazo, lo cual 
permite evaluar la eficiencia de las decisiones tomadas por la gerencia y el 
departamento de finanzas, para tomar los correctivos necesarios en el momento 
















 La administración financiera es una ciencia que requiere de herramientas y 
metodologías que les permitan a sus usuarios detectar puntos fuertes, 
falencias y signos de alarma en el comportamiento de los recursos de las 
organizaciones. Es por ello que mediante la utilización de los indicadores o 
razones financieras es posible analizar el resultado que conlleva la 
planeación estratégica de la compañía y el efecto producido en ella por el 
mercado en el cual interactúa. 
 
 El análisis de los indicadores no debe realizarse de manera aislada porque 
la simple comparación de estos en n periodos de tiempo no permite tener 
claridad acerca de las fortalezas y debilidades inherentes a la actividad. Es 
necesario que se planteen unos objetivos previos por parte de las 
directivas, de modo que se pueda establecer de manera clara como se 
puede potenciar la organización para alcanzar la planeación de manera 
satisfactoria. 
 
 El uso del análisis convencional solo permite la comparación de los 
indicadores entre organizaciones a nivel de valor absoluto, es decir, quien 
posee una mejor cifra, pero no permiten establecer que tan eficiente es 
cada una en la utilización de los recursos disponibles. 
 
 De esta manera resulta apropiado generar una herramienta que permita 
proyectar la compañía en el corto y mediano plazo encaminándola a la 
consecución de las metas fijadas en el largo plazo, porque el cambio los 
cambios que se pretendan realizar en su estructura financiera deben darse 
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de manera gradual, evitando generar traumatismos y colapsos al interior de 
la misma. 
 Inicialmente se debe tener claridad el nivel de eficiencia que se posee para 
definir el conjunto de estrategias y planes a seguir. Una opción muy viable 
es la utilización del análisis envolvente de datos, (Data Envelopment 
Analysis-DEA) que por medio de la comparación entre una serie de 
variables posibilita visualizar las fortalezas y aspectos a mejorar en pro de 
una mejor utilización de los recursos disponibles. Luego de ello se debe 
establecer cuál es el efecto producido por el medio externo en las variables 
objeto de estudio. 
 
 La teoría de juegos es una buena opción para analizar la interacción de la 
empresa propia con su competencia porque permite generar estrategias 
para captar mayores porcentajes de mercado, a la vez que se incrementa la 
rentabilidad de los accionistas o propietarios. 
 
 Por medio de ésta es posible establecer un rango de acción estratégico 
para la organización, porque permite anticiparse a la planeación de los 
competidores y cualificar las directrices propias a fin de determinar su 
viabilidad. 
 
 La ventaja de la teoría de juegos para analizar problemas financieros radica  
en considerar, explícitamente, situaciones en las que hay un conjunto de 
agentes que deben tomar decisiones y el bienestar de cada agente 
depende no sólo de lo que haga él mismo, sino también, y de manera 
importante, de lo que hagan los demás. En este sentido cada organización 
no es considerada como un todo aislado al cual no le afectan las decisiones 
de sus competidores, sino que estructuran su actuar basándose en cómo 




 El proceso de mejoramiento e implementación de estrategias debe ser 
continuo y cuando la empresa alcance niveles óptimos de eficiencia, debe 
hacer un análisis y reevaluar su desarrollo, interviniendo en variables que 
no han sido definidas, es decir actualizando su escenario competitivo, 
abarcando todos los escenarios posibles para minimizar sus posibilidades 
de fracaso. 
 
 Es importante tener en cuenta que el método de solución Maximin no 
aporta información significativa acerca de las posibilidades de la compañía 
de lograr las metas propuestas, por ello el análisis se debe complementar 
con las herramientas que el analista considere prudentes, y que 
proporcionen información significativa para generar una propuesta de 
acción para la empresa. 
 
 La metodología propuesta le permite a las organizaciones maximizar de 
una manera estratégica su potencial financiero porque les ayuda a 
establecer la viabilidad de las políticas planteadas por la administración, 
minimizando los recursos utilizados para su consecución y mostrando de 
forma clara que cambios se deben llevar a cabo en su estructura financiera 















 Se recomienda extender los resultados de este estudio a otros modelos 
DEA, para verificar la confiabilidad del modelo obtenido. 
 
 Explorar otros modelos del DEA para analizar empresas heterogéneas. 
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1 1,4699 2,8725 0,8879 9,7737 0,8558 
2 1,4856 2,2959 0,8746 0,4115 0,9670 
3 1,6162 2,1874 1,3073 0,4034 1,0249 
4 1,6882 1,5152 1,4525 1,0483 1,4148 
5 1,5359 1,7851 4,1873 0,9071 0,8086 
6 1,5340 1,9390 2,5944 0,9067 0,8882 
7 1,3923 2,0708 3,6150 1,3479 0,8747 
8 1,3875 1,5526 3,6075 1,1417 0,2581 
9 1,4070 1,7303 5,4840 2,5572 0,3469 
10 1,3138 1,1580 3,2972 2,9772 0,0663 
11 1,3149 2,0518 7,4188 2,9420 0,1757 
12 1,7333 2,0378 4,1780 2,0869 0,8120 
13 1,6299 2,1596 1,7943 2,9750 0,9360 
14 1,0984 2,2510 1,6554 2,6223 0,5568 
15 2,0045 3,9964 3,0254 2,1309 0,4407 
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1 0,3789 0,6379 0,1866 0,1832 0,3707 
2 0,4449 0,6221 0,1706 0,2373 0,4883 
3 0,4262 0,6293 0,1627 0,0739 0,6027 
4 0,3945 0,6332 0,2056 0,0369 0,6785 
5 0,4076 0,5517 0,4399 0,1576 0,1908 
6 0,4293 0,6241 0,2352 0,0681 0,2213 
7 0,3935 0,6624 0,3268 0,1717 0,2815 
8 0,3773 0,6441 0,3055 0,1180 0,3318 
9 0,4593 0,6341 0,3404 0,0989 0,0474 
10 0,4987 0,6363 0,2982 0,1672 0,0597 
11 0,4876 0,5550 0,3138 0,2836 0,0604 
12 0,4807 0,5453 0,2385 0,2762 0,0521 
13 0,5437 0,5665 0,1775 0,2819 0,0666 
14 0,5060 0,5334 0,1334 0,2748 0,0853 
15 0,3050 0,4818 0,1463 0,2547 0,0476 






















1 0,4533 0,6970 0,4346 0,6036 0,8253 
2 0,4890 0,6787 0,4202 0,5765 0,9293 
3 0,4779 0,6372 0,3956 0,5168 0,9157 
4 0,4648 0,6129 0,3903 0,4504 0,8947 
5 0,4767 0,5435 0,3862 0,5107 0,8988 
6 0,4730 0,5181 0,3242 0,4478 0,8843 
7 0,4873 0,5357 0,3308 0,5397 0,9164 
8 0,4932 0,4995 0,1792 0,4663 0,9279 
9 0,5270 0,5741 0,2035 0,4928 0,9150 
10 0,5654 0,5517 0,1726 0,4771 0,9208 
11 0,5838 0,5535 0,3013 0,4541 0,9113 
12 0,5727 0,3658 0,2491 0,4521 0,9456 
13 0,4914 0,3906 0,2959 0,4951 0,9498 
14 0,4820 0,3801 0,3162 0,4979 0,9422 
15 0,4392 0,3606 0,3300 0,5200 0,9524 






















1 27,2399 55,6978 56,3035 201,2043 32,6180 
2 44,9659 81,0553 66,3328 139,8037 80,6414 
3 92,5700 158,2510 184,7214 69,0589 258,1460 
4 24,5032 51,3727 64,1492 16,6172 82,9486 
5 34,2534 49,2799 173,1305 144,1283 34,0570 
6 53,3735 100,9720 108,1135 30,6524 66,4531 
7 104,0629 276,4560 244,7714 162,8195 229,2754 
8 26,0001 64,4402 110,3344 26,9985 63,4424 
9 45,0736 93,0528 162,8027 28,7499 12,6321 
10 82,9944 121,1397 237,7269 77,8308 24,4218 
11 178,4778 289,2051 821,2942 305,2925 53,9420 
12 47,0665 31,7478 136,1192 79,0764 20,1180 
13 56,9359 35,1971 159,8471 112,4518 38,8436 
14 78,5625 1436,3270 238,8067 173,2654 75,9649 
15 109,7365 64,0429 498,7246 326,3068 141,5309 






















1 3,6247 1,8558 2,0159 7,0408 91,1468 
2 2,3702 1,3178 1,5433 25,1768 67,6693 
3 1,1672 0,6892 0,6349 11,7476 75,9715 
4 4,2759 2,1257 2,3950 25,3302 1680,0575 
5 2,9588 2,3678 1,7462 4,6160 92,0851 
6 1,9133 1,1675 1,3826 12,4395 74,9653 
7 0,9367 0,3721 0,6544 2,3662 74,0247 
8 3,8486 1,5548 1,4533 21,1860 941,3898 
9 2,1577 1,0322 0,9075 11,1502 42,5810 
10 1,2026 0,7959 0,6980 9,5743 134,9392 
11 0,5793 0,3356 0,1835 9,1445 13,9775 
12 2,3965 3,2932 1,1895 41,9479 29,8680 
13 1,6277 2,9277 1,6746 5,4731 77,1460 
14 1,2319 0,0719 0,4060 3,6109 35,9849 
15 0,8744 1,7175 0,1856 16,3973 10,0769 
























1 0,1667 0,0159 0,1063 0,0715 -0,0269 
2 0,1169 0,0211 0,0603 0,1216 -0,0932 
3 0,0343 0,0094 0,0222 0,0749 -0,0445 
4 0,1362 0,0276 0,1379 0,1412 0,0114 
5 0,1103 0,0078 0,1239 0,0712 0,0095 
6 0,0752 0,0036 0,1090 0,1545 0,0492 
7 0,0377 0,0059 0,0916 0,0717 0,0091 
8 0,1044 0,0694 0,1475 0,2814 0,0067 
9 0,0659 0,0383 0,0794 0,2241 0,0297 
10 0,0416 0,0504 0,0304 0,1443 0,0303 
11 0,0215 -0,0273 0,0035 0,0619 0,0315 
12 0,0675 0,0699 0,1980 0,1633 0,0046 
13 0,0447 0,0716 0,1077 0,1183 0,0007 
14 0,0152 0,0320 0,1021 0,0721 0,0156 
15 0,0233 0,0152 0,0651 0,0393 0,0004 






















1 0,3050 0,0524 0,1879 0,1804 -0,1538 
2 0,2289 0,0657 0,1040 0,2871 -1,3173 
3 0,0656 0,0259 0,0368 0,1550 -0,5280 
4 0,2545 0,0712 0,2262 0,2570 0,1081 
5 0,2108 0,0171 0,2019 0,1456 0,0935 
6 0,1427 0,0075 0,1613 0,2797 0,4249 
7 0,0736 0,0127 0,1369 0,1558 0,1092 
8 0,2060 0,1386 0,1798 0,5272 0,0927 
9 0,1394 0,0898 0,0997 0,4419 0,3495 
10 0,0958 0,1125 0,0368 0,2759 0,3825 
11 0,0515 -0,0612 0,0050 0,1133 0,3548 
12 0,1580 0,1103 0,2636 0,2980 0,0854 
13 0,0879 0,1174 0,1530 0,2343 0,0141 
14 0,0294 0,0516 0,1493 0,1435 0,2707 
15 0,0415 0,0238 0,0972 0,0819 0,0078 























1 22141,6753 -1823,9085 11049,8686 -676,5426 -1168,6014 
2 17565,1215 -1811,9502 6803,4871 7963,7914 -4162,2341 
3 -7518,6993 -3849,8095 2052,9175 -4181,9571 -5368,2752 
4 11192,7305 -1958,8316 23571,6232 3843,7604 -1196,3587 
5 9792,1289 -2618,9270 17269,0989 -2848,2853 -1913,7818 
6 1905,2663 -3288,4744 13065,2339 5904,1874 -1397,4616 
7 -3142,3160 -2234,3374 10324,8209 453,5818 -3713,1092 
8 7688,5929 -209,2112 7910,6922 23441,5519 -1587,5724 
9 1415,5305 81,2899 5998,5709 16089,5461 -942,7146 
10 -6960,3969 157,7932 -4336,7794 4747,1567 -5331,9195 
11 -7721,4028 -4240,1373 -6342,4962 -1416,0916 -6748,7120 
12 -2784,1666 -725,7955 -5489,4281 8180,2409 -10831,5643 
13 -8325,8073 -1108,9106 -17467,9532 -4571,4620 -20169,0946 
14 -9354,9674 -1820,4402 -17471,1217 -6678,4932 -15117,8218 
15 -2504,2880 -1190,8811 -8673,0342 -4664,9552 -8700,8815 






















1 110384,8100 42415,6100 23974,0000 208972,1200 1092,8600 
2 104168,4600 39591,0900 17043,1900 209771,4000 -2591,5500 
3 67989,7800 35765,2900 10807,6900 185610,0000 -1684,6000 
4 92565,3700 36661,0600 47245,6900 192308,0800 6538,6400 
5 82611,1000 25782,8300 35226,1200 175977,2100 5218,2500 
6 69753,5100 24104,6200 27664,2800 182889,0100 7587,1400 
7 55833,3400 23529,4100 22271,2100 165190,5100 2483,5200 
8 71632,1400 25953,1500 18468,5200 198578,0100 7333,0600 
9 57914,7600 28257,5900 16620,9600 182827,5200 8583,7400 
10 47617,5000 29121,0000 8311,2600 170290,6000 7113,5200 
11 42600,3400 20543,9500 5748,0900 157989,0700 2972,3100 
12 51429,7600 25763,1700 12183,2700 179138,8800 1137,6500 
13 38803,9100 23883,3600 3272,2400 177459,2300 -2253,3500 
14 28336,3500 21761,7500 2751,5400 173763,1700 209,2200 
15 33481,2700 20089,6500 3714,0600 170572,8600 264,0800 






















1 0,2428 0,2508 0,1303 9,5884 0,0287 
2 0,3110 0,3670 0,1241 5,0281 -0,1037 
3 0,4665 0,7371 0,2089 9,0060 -0,1358 
4 0,1969 0,2647 0,2826 4,7381 0,1217 
5 0,2580 0,2785 0,2921 8,7541 0,1287 
6 0,3402 0,4662 0,3161 4,5838 0,2753 
7 0,6045 1,1102 0,4435 8,1537 0,2256 
8 0,2132 0,3007 0,2219 2,5377 0,1454 
9 0,2587 0,4580 0,2862 3,1310 0,2197 
10 0,3695 0,6277 0,2634 4,4386 0,2530 
11 0,7272 1,3653 0,5095 8,2771 0,2157 
12 0,2542 0,2491 0,2466 2,4654 0,0347 
13 0,2707 0,2673 0,1134 3,3020 -0,0977 
14 0,3153 10,9835 0,1882 4,9962 0,0134 
15 0,9324 0,5408 0,4992 10,0740 0,0571 























1 0,0670 0,1351 0,0646 1,3618 0,0003 
2 0,1312 0,2785 0,0804 0,1997 -0,0015 
3 0,3996 1,0695 0,3291 0,7666 -0,0018 
4 0,0460 0,1245 0,1180 0,1871 0,0001 
5 0,0872 0,1176 0,1673 1,8964 0,0014 
6 0,1778 0,3993 0,2286 0,3685 0,0037 
7 0,6453 2,9837 0,6777 3,4460 0,0030 
8 0,0554 0,1934 0,1527 0,1198 0,0002 
9 0,1199 0,4438 0,3154 0,2808 0,0052 
10 0,3072 0,7887 0,3773 0,4636 0,0019 
11 1,2553 4,0682 2,7770 0,9052 0,0154 
12 0,1061 0,0756 0,2073 0,0588 0,0012 
13 0,1663 0,0913 0,0677 0,6033 -0,0013 
14 0,2560 152,8052 0,4636 1,3837 0,0004 
15 1,0663 0,3148 2,6890 0,6144 0,0057 
























1 7,6163 4,5274 36,3879 2,7671 1322,9566 
2 5,4113 2,9457 26,8732 5,9727 788,9343 
3 2,2945 1,7413 10,0975 8,8634 334,5694 
4 7,2483 5,9191 35,4937 18,3150 1342,6190 
5 5,0829 5,2944 25,2902 8,8614 888,4604 
6 3,2875 4,5250 17,9090 14,4786 537,8368 
7 1,4751 2,2283 11,9803 8,2319 197,9761 
8 5,6361 8,4197 21,6245 40,3718 1136,0723 
9 4,2637 3,9736 16,2644 27,2823 881,2524 
10 2,6488 3,2058 14,4065 26,1624 556,6374 
11 1,2832 0,8602 4,8993 15,5705 249,2856 
12 4,7234 11,7739 21,1860 73,6249 546,4883 
13 6,8955 9,7414 13,1420 56,5976 350,6688 
14 5,4232 0,2036 6,6294 50,0493 232,5988 
15 2,1858 3,5903 3,3425 23,3616 67,9350 






















1 82,9100 230,0100 76,8500 152,2700 472,3100 
2 95,7000 211,1800 72,4800 136,1500 1313,7800 
3 91,5400 175,6400 65,4400 106,9600 1086,3800 
4 86,8400 158,3200 64,0200 81,9400 849,5500 
5 91,0700 119,0500 62,9100 104,3500 887,6800 
6 89,7300 107,5000 47,9700 81,1000 764,5400 
7 95,0400 115,3800 49,4200 117,2200 1096,3600 
8 97,3300 99,7900 21,8300 87,3500 1287,3600 
9 111,4200 134,8100 25,5500 97,1500 1076,1600 
10 130,1000 123,0700 20,8600 91,2500 1163,1800 
11 140,2600 123,9500 43,1100 83,1600 1027,1800 
12 134,0100 57,6800 33,1700 82,4900 1739,7400 
13 96,6200 64,0900 42,0200 98,0700 1893,3600 
14 93,0400 61,3100 46,2300 99,1800 1630,0700 
15 78,3200 56,3900 49,2400 108,3300 1998,7700 
























1 60,7500 26,6400 45,8000 6,0900 48,2700 
2 61,8800 31,9100 45,7100 4,2100 61,3900 
3 60,0200 43,0100 47,0300 34,7500 68,0600 
4 52,5100 47,2200 40,2800 20,3200 73,9900 
5 50,6400 66,9900 78,4200 29,4400 15,0000 
6 59,0900 67,4800 17,3200 16,7600 30,9500 
7 52,6300 63,7700 38,0700 35,0900 34,5700 
8 54,9400 62,2600 47,1400 18,7600 40,8700 
9 62,8000 71,1300 46,3500 17,5700 20,0800 
10 62,6800 66,6500 31,4900 13,7000 18,6900 
11 63,5700 86,5900 31,5800 20,9700 100,0000 
12 63,8300 72,6400 12,9000 20,7600 31,3500 
13 63,8200 71,1600 14,3500 27,2800 8,6300 
14 64,4000 64,9800 23,5100 18,5500 9,6600 
15 63,2100 59,3500 26,7700 18,6700 8,9700 






















1 45,3300 69,6900 43,4500 60,3600 82,5200 
2 48,9000 67,8600 42,0200 57,6500 92,9200 
3 47,7900 63,7200 39,5500 51,6800 91,5700 
4 46,4800 61,2800 39,0300 45,0300 89,4600 
5 47,6600 54,3400 38,6100 51,0600 89,8700 
6 47,2900 51,8000 32,4200 44,7800 88,4300 
7 48,7200 53,5700 33,0700 53,9600 91,6400 
8 49,3200 49,9400 17,9200 46,6200 92,7900 
9 52,7000 57,4100 20,3500 49,2700 91,4900 
10 56,5400 55,1700 17,2600 47,7100 92,0800 
11 58,3700 55,3400 30,1200 45,4000 91,1200 
12 57,2600 36,5800 24,9100 45,2000 94,5600 
13 49,1400 39,0600 29,5800 49,5100 94,9800 
14 48,1900 38,0000 31,6100 49,7900 94,2100 
15 43,9200 36,0600 32,9900 51,9900 95,2300 























1 1,2500 1,0300 0,2900 0,0800 1,0200 
2 0,8900 0,6900 0,2300 0,1500 0,5400 
3 0,4100 0,3500 0,0700 0,0900 0,2100 
4 1,4400 1,1000 0,2800 0,2000 0,7300 
5 1,0700 1,0000 0,2200 0,0900 0,5000 
6 0,7200 0,5500 0,1900 0,2000 0,2900 
7 0,3400 0,2100 0,1200 0,0900 0,1100 
8 1,3000 0,8900 0,2400 0,2000 0,4700 
9 0,9100 0,6100 0,1800 0,1000 0,3300 
10 0,5400 0,4700 0,1100 0,1900 0,2200 
11 0,2400 0,1700 0,0300 0,0800 0,1000 
12 0,9100 1,5400 0,1500 0,1600 0,2300 
13 0,8500 1,4400 0,0900 0,0700 0,1500 
14 0,5700 0,0300 0,0500 0,1400 0,1000 
15 0,2500 0,6700 0,0200 0,0700 0,0300 







Rendimientos y riesgos para el cálculo de la T.M.R.R.I 
Trimestre DTF  RB RF B RI RC RP T.M.R.R.I  E.A. T.M.R.R.I  E.T. 
1 0.0639 0.0780 0.0448 0.96 0.0739 -0.0443 0.0238 23.80% 5.48% 
2 0.0604 0.0687 0.0464 0.98 0.0704 -0.0087 0.0151 25.08% 5.75% 
3 0.0601 0.0873 0.0511 0.98 0.0701 0.0658 0.0151 34.64% 7.72% 
4 0.0643 0.0952 0.0478 0.98 0.0743 0.0641 0.0151 35.78% 7.95% 
5 0.0662 0.0885 0.0459 0.98 0.0762 0.0100 0.0151 29.99% 6.78% 
6 0.0704 0.0930 0.0468 1.07 0.0804 -0.0078 0.0195 30.88% 6.96% 
7 0.0769 0.0990 0.0485 1.07 0.0869 -0.0961 0.0195 23.55% 5.43% 
8 0.0857 0.1023 0.0463 1.07 0.0957 -0.0882 0.0195 26.32% 6.02% 
9 0.0875 0.1003 0.0416 1.07 0.0975 -0.0972 0.0195 25.05% 5.75% 
10 0.0934 0.1046 0.0353 1.39 0.1034 -0.0520 0.0474 37.06% 8.20% 
11 0.0971 0.1105 0.0393 1.39 0.1071 -0.1246 0.0474 28.85% 6.54% 
12 0.0983 0.1083 0.0387 1.39 0.1083 -0.0575 0.0474 38.19% 8.42% 
13 0.1009 0.1023 0.0306 1.39 0.1109 0.1358 0.0474 64.26% 13.21% 
14 0.0895 0.0860 0.0285 1.45 0.0995 0.0790 0.0201 49.19% 10.52% 
15 0.0515 0.0628 0.0337 1.45 0.0615 -0.0052 0.0201 25.88% 5.92% 















Para el cálculo del EVA se emplea la siguiente relación: 




Trimestre UODI  
Activos 
operacionales CK EVA 
1 32,785.8375 236,246.52 4.51% 22,141.6753 
2 29,256.4155 248,153.06 4.71% 17,565.1215 
3 7,734.2980 251,782.17 6.06% -7,518.6993 
4 26,103.5775 241,673.72 6.17% 11,192.7305 
5 19,742.7035 188,953.95 5.27% 9,792.1289 
6 13,118.6380 194,761.73 5.76% 1,905.2663 
7 6,002.0025 197,183.60 4.64% -3,142.3160 
8 17,942.8275 199,197.49 5.15% 7,688.5929 
9 10,272.6780 179,150.90 4.94% 1,415.5305 
10 4,903.3335 174,593.42 6.80% -6,960.3969 
11 2,405.4940 179,831.37 5.63% -7,721.4028 
12 8,925.0785 173,603.80 6.74% -2,784.1666 
13 3,740.1000 112,941.52 10.68% -8,325.8073 
14 -499.7720 101,349.30 8.74% -9,354.9674 
15 1,248.5395 73,023.09 5.14% -2,504.2880 
16 9,340.0710 101,503.66 2.01% 7,300.6319 
 
 
Construcciones civiles s.a. 
Trimestre UODI  Activos operacionales CK EVA 
1 1,661.7640 95,497.27 3.65% -1,823.9085 
2 1,805.7910 95,048.39 3.81% -1,811.9502 
3 407.2640 80,504.65 5.29% -3,849.8095 
4 2,347.4165 70,936.63 6.07% -1,958.8316 
5 296.2505 55,981.18 5.21% -2,618.9270 
6 249.5740 69,065.88 5.12% -3,288.4744 
7 381.4720 63,968.52 4.09% -2,234.3374 
8 2,656.9855 62,444.95 4.59% -209.2112 
9 2,946.0860 66,418.17 4.31% 81.2899 
10 3,766.3405 61,413.63 5.88% 157.7932 
11 -1,692.1645 52,222.66 4.88% -4,240.1373 
12 2,180.0805 39,024.06 7.45% -725.7955 
13 2,678.8125 31,971.46 11.85% -1,108.9106 
14 1,233.4205 31,894.53 9.57% -1,820.4402 
15 445.8545 29,961.68 5.46% -1,190.8811 






Organización de Ingeniería Internacional s.a. 
Trimestre UODI  
Activos 
operacionales CK EVA 
1 12,985.0500 39,816.50 4.86% 11,049.8686 
2 8,627.4110 35,968.99 5.07% 6,803.4871 
3 4,479.3580 35,269.29 6.88% 2,052.9175 
4 28,303.6325 66,631.17 7.10% 23,571.6232 
5 20,543.3735 61,213.91 5.35% 17,269.0989 
6 15,647.7035 43,878.74 5.89% 13,065.2339 
7 12,203.8930 37,996.49 4.95% 10,324.8209 
8 9,924.1610 33,659.39 5.98% 7,910.6922 
9 8,554.4225 44,811.48 5.70% 5,998.5709 
10 3,229.0895 93,804.52 8.07% -4,336.7794 
11 1,706.8805 124,872.64 6.45% -6,342.4962 
12 6,011.4665 138,818.50 8.28% -5,489.4281 
13 265.8500 138,154.70 12.84% 
-
17,467.9532 
14 121.5110 172,722.89 10.19% 
-
17,471.1217 
15 842.5625 165,684.47 5.74% -8,673.0342 






Proyectos de Infraestructura s.a. 
Trimestre UODI  
Activos 
operacionales CK EVA 
1 10,323.9370 201,034.39 5.47% -676.5426 
2 18,811.9880 189,604.18 5.72% 7,963.7914 
3 8,780.5185 182,036.85 7.12% -4,181.9571 
4 16,643.6075 176,837.11 7.24% 3,843.7604 
5 8,449.9220 173,474.01 6.51% -2,848.2853 
6 17,099.9855 167,943.31 6.67% 5,904.1874 
7 8,812.5245 160,860.22 5.20% 453.5818 
8 32,504.4720 157,646.58 5.75% 23,441.5519 
9 24,598.0280 156,224.07 5.45% 16,089.5461 
10 16,585.8680 149,036.41 7.94% 4,747.1567 
11 8,076.2760 148,410.79 6.40% -1,416.0916 
12 20,478.2500 150,217.23 8.19% 8,180.2409 
13 15,351.3165 156,055.81 12.77% -4,571.4620 
14 9,671.7595 161,018.23 10.15% -6,678.4932 
15 4,794.8095 165,561.59 5.71% -4,664.9552 









Sociedad Concesionaria Metro Distrito s.a. 
Trimestre UODI  
Activos 
operacionales CK EVA 
1 638.0335 32,967.79 5.48% -1,168.6014 
2 
-
1,754.9805 41,865.28 5.75% -4,162.2341 
3 
-
1,165.4825 54,440.32 7.72% -5,368.2752 
4 4,183.3610 67,669.43 7.95% -1,196.3587 
5 3,297.8530 76,867.77 6.78% -1,913.7818 
6 4,830.7675 89,486.05 6.96% -1,397.4616 
7 1,556.6070 97,048.18 5.43% -3,713.1092 
8 4,714.0275 104,677.74 6.02% -1,587.5724 
9 5,522.6665 112,441.41 5.75% -942.7146 
10 4,540.7895 120,398.89 8.20% -5,331.9195 
11 1,865.9225 131,722.24 6.54% -6,748.7120 





1,522.3910 141,155.97 13.21% 
-
20,169.0946 
14 76.5245 144,432.95 10.52% 
-
15,117.8218 
15 109.0115 148,815.76 5.92% -8,700.8815 



















Pruebas de normalidad  
Shapiro-Wilk 
 
Estadístico gl Sig. 







Pruebas de normalidad  
Shapiro-Wilk 
  Estadístico gl Sig. 
X=1/Prueba 
ácida 












Pruebas de normalidad  
Shapiro-Wilk 
  Estadístico gl Sig. 
X=1/ImportanciaActivoCoriente 








Pruebas de normalidad  
Shapiro-Wilk 
  Estadístico gl Sig. 
X=1/Índice de 
endeudamiento 









Pruebas de normalidad  
Shapiro-Wilk 
  Estadístico gl Sig. 
X=1/Rotación del 
activo corriente 









Pruebas de normalidad  
Shapiro-Wilk 
  Estadístico gl Sig. 
X=1/Días de 
activo corriente 









Pruebas de normalidad  
Shapiro-Wilk 
  Estadístico gl Sig. 
X=1/Productividad 
del capital de 
trabajo 







A Razón corriente 
B Prueba ácida 
C Importancia Activo Corriente 
D Índice de endeudamiento 
E Rotación del activo corriente 
F Días de activo corriente 
G Productividad del capital de trabajo 
H Rentabilidad del activo antes de impuestos 
I Rentabilidad del patrimonio antes de impuestos 
J CK 
K Activos operacionales 
L UODI  
M EVA 
N EBITDA 
O Margen EBITDA 
P PDC 
Q Productividad del activo fijo 
R Laverage total 
S Concentración endeudamiento a corto plazo 
T Endeudamiento total 
U Rotación de activos totales 
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